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3１ 
日銀を頂点にくりひろげられた株式担保割引をテコとするピラミッド型のオーバーローン体系は、明治一一一四年金
融恐慌を転回点として商業金融を志向する預金銀行体系へとく承かえられてゆく。その再編のなかからまずコール
市場が、つづいて手形割引「市場」が次第に形をととのえてゆく。維新変革から半世紀におよぶ西欧金融思想にも
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第二章明治三四年金融恐慌と預金銀行主議的再編（以上四五巻四号）
第三章短期金融市場の勃興とピルプローヵー（以上四六巻一号）
第四章日本における手形割引市場の形成（以上四六巻二・三合併号、四号）
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成立期日本信用機構の基抵をなすはずの商業信用がどのような構造をもっていたか、紡縦業などいくつかの代表
的部門をのぞいてはこれまで充分に明らかにされる機会をもたなかった。手形割引を中心に西欧金融思想にそって
編成替をおしすすめてきた日本信用機構も明治末から大正初めにかけてひとつの壁に逢着し、日銀を中心に大がか
りな商業・産業金融をめぐる刻明な実態調査に乗り出した。紡繍・製糸・織物など多くの産業をおおう周知の金融
調査とならんで、その一端に日銀大阪支店『工業者ノ金融二関スル調査』（大正四年）や日銀調査局『問屋取引一一
関スル調査』（大正三年）あるいは全国の商業会議所に問うた農商務省商務局による『小商工業者ノ資金融通ノ状
況二関スル調査鐘一（明治四五年）など商業信用と銀行信用の連関に迫るいくつかの調査報街がある。これらの資料
によって大工業から小工業にいたる極めて多くの諸部門の当時の商取引決済ｌ商業信用Ｉ銀行信用の実態を知るこ
とずく編成替によって、市場メカーーズムは信用機構の上層からゆるやかな浸透をとげたが、そこに創出された日本
の信用機構はいかなる構造をとりえたのであろうか。次の三章において、上向運動の頂点をなす日露戦期から第一
次大戦期に焦点をあわせ成立期日本信用機構のすがたを商業信用ｌ銀行信用Ｉ中央銀行傭用ｌ公信用へとつらなる
信用体系の観点から明らかにしたい。
大正四年日銀大阪支店が行った『工業者ノ金融に関スル調査』巻末の「附録」には調査対象となった四一Ｅおよ
ぶ「各種工業の金融」すなわち商取引決済と資金融通の実態が簡潔に整理されている。これら四一一の諸工業は、
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（１） 
「大工業」「中工業」「小工業」「販売業」の四つに大別されている。「大工業」，こしては造船、モスリン、ラシャ・毛
布・フランネル、製紙、ビール、人造肥料、魚油精製、セメント、亜鉛、金巾、製革、白レンガ、塗料の一三の製
造業がとりあげられている。「中工業」として鉛筆、製粉、種油、ハッカ、ゴムタイャなど九製造業が掲げられ、
「小エ業」として製薬、莫大小、白木綿、マッチなど一八の零細製造部門、最後に麦桿真田、茶、花莚、陶磁器の
四つの「販売業」の覗例が示されている。これら四二の羽例から、販売ｌ購買における取引決済方法のく糸あわせ
表（第四二表）をつくることによって大正初め大阪における商取引決済と商業信用の実態を僻頤する）」とが可能と
購買Ｉ販売の決済の型は現金、荷為替手形、延払、約束手形からなる一六個のくふあわせに集約することができ
る。遠隔地の不慣れな取引に多く用いられる荷為替手形は基本的には現金あるいは延払・約手へ分岐してゆくもの
と考えれば、決済の型は現金・延払・約束手形からなる九個のくみあわせにおちつく。また一五日払あるいは月未
払など一カ月に達しない延払は全て現金の項目に繰入れたから延払は約手払に対抗するものとなり、決済は現金払
と二つの商業信用すなわち延払と約手払に分類されることになる。
このささやかな決済表からいくつかの興味ある事実を糸いだすことができる。まず第一に支払においては現金払
が圧倒的比重を占め、受取においては約束手形ｖ現金Ｖ延払のわずかな比重差を含承ながらほぼ三分されているこ
と。第一一に、この分布表に大中小の工業規模を重ねあわせてゑると、支払が約束手形の形態をとる横一列に大工
業、この一列をのぞいた受取が現金の縦一列に小工業が集中し、残りのうち受取が廷・約手の縦二列には、中工業
の比重が高くなり大工業もいくつか散在している。
これらの事実に留意するならば、大阪製造業の取引決済について次の五つの類型を析出することができよう。現
なる。
3４ 
第42表大正四年大阪における商取引決済表
日本１０１
#蕊錦木単△具釦△辮鱗
製粉（60,90）ｌ鰊鰯油縞（6Ｃ
(60)具釦△
(30)輸出セルロ
イド加工
(:8雛
製薬(60） (30)種油（3仏60）
(30)セルロイド加工
（30-60） 
(60）洋傘（120）
模造パナマ帽
（60-70） (30）ゴムタイヤ
（6レ70）(30,60）ビール
（60,70） 
延払 ’’１ 金巾(兼）(60)鉛筆(輪)○ (6小90）製革（60）(60）鉛筆(地)(60） モスリン洋傘（60）(70-90)ラシヤ･毛布
フランネル
（市60）（大津60-90）(60-90)灘$0t:８
約手払
E:ZFEi-無
日銀大阪支店「工業者ノ金融二関スル調査」附録（｢日本金融史資料明治大正
編」第二四巻二六○～三四○頁より作成。
○は掛売一カ月未満のもの，△は掛売一カ月未満あるいは現金払のもの。
（）のなかの数字は支払期限を示す。（市)は市内，（地)は地方，（輪)は輸出，
(内)は内地向け，（専)は織布専業，（兼)は紡織兼業をさす。
○△（）ともに，前方のものは支払側，後方のものは受取側を示す。
支払側の項目で無とは原料自給のもの。
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以上、大正初め大阪工業家の商取引決済の実態を概括したが、ここでなによりも強調されるべきは、維新変革以
降五○年たったにもかかわらず西欧金融思想にもとずく約束手形による商業信用が商取引決済の主流にはなりえな
かったその一点にある。上からの強力な手形割引の導入にもかかわらず約束手形による商業信用がそれほど普及せ
ず狭陸なしのにとどまったのは、このささやかな決済表によれば、ひとつには現金取引優位の潮流をくずせなかっ
たこと、さらに商業信用の半ばが約手ではなく延払であったこと、》」の二点にもとめることができる。この現金。
金支払－現金受取〔決済類型Ｉ〕、現金支払ｌ延払受取〔Ⅱ〕、現金支払－約手受取〔Ⅲ〕、約手支払ｌ約手受取〔Ⅳ〕、
約手支払Ｉ現金受取〔Ｖ〕。）」の五つの決済類型を小工業から大工業への規模拡大に沿って段階的に整理するなら
ば、Ｉ↓Ⅱ↓Ⅲ↓Ⅳ↓Ｖからなる．の字型の軌道を表上に描く。すなわち、白木綿、〈ヅカ、マッチなど零細資本
が大半を占める、支払。受取ともに現金からなる決済形態Ｉが決済軌道の起点をなす。エ業規模が小から中へ移行
するにともない、支払は現金でありながら受取は延払あるいは約束手形による商業信用決済に移る。》」の決済形態
Ⅱ。Ⅲでは資本は一方的に信用を与えるという極めて不利な立場においこまれる。それゆえ、工業規模が中から大
へと移行するにともないその受取側からくる重圧を他に転稼すべく自らの原材料代支払を現金から約束手形決済へ
きりかへ風穴をあける。この決済形態Ⅳに至って資本は商業信用の連鎖にとりこまれるが、信用論が想定する約束
手形による連鎖は新興の毛織物・製紙など数少い大エ業に限られる。さらに金巾（兼業）のように前後の工程の資
本に比べて突出した力をもつや、支払は約手のまま受取を現金にきりかえ商業信用の利益を独占する。この決済形
態Ｖの出現によって、現金支払を強いられた次工程の弱小資本は決済形態ⅣからⅢへの後退を余儀なくされ商業信
用のもつ利益から排除される。商業信用連鎖に対し逆行的なこの決済形態によって現金受・払を起点とする。の字
型の決済軌道は終止する。
３６ 
延払・約束手形三者の対抗のうちに成立期日本信用機織が未だひとつの原理に立つ安定した構造をとりえなかった
その根拠の一端をかい主承ることができる。とすれば、なによりも推奨された約束手形による取引決済がなにゆえ
現金払あるいは延払を圧倒しえなかったのか、また執勘に自己の存続を主張する現金払と延払の信用上の根拠は一
体何であったのか、次に問われねばならない。
さきほどの決済表を一瞥するならば、商取引の支払側に現金決済、受取側に商業信用決済の比重が高いことを知
りうる。いいかえれば問題の諸工業資本をはさんで前工程では現金決済が圧倒的な力をもち、後のエ程では延払あ
るいは約手払の浸透がきわだっている。》」の）」とは多くの工業資本群の前工程に商業信用関係を許さぬほど広大な
吸引力をもった現金漏出孔がいたるところに存在する）」と、またそれとの対比でいえば工業資本群の後の工程では
なに屯のをものふこむ強大なこの磁力を相殺するに足る諸力が作動している一」と、そしてそれらの諸条件はある特
定の部門に特有の事態ではなく諸部門を貫ぬく全般的な力学にもとずいていることを示唆している。
資本制信用関係のもとで現金の出勤がもとめられるのは、信用をうゑだす商業流通がとぎれる限界点においてで
ある。資本制信用の拡充にともないこの限界領域は労賃支払から最終消費財の鱒入に至る一般的流通に局限される
（２） 
ようになる。ところが資本と賃労働の未分化な領域を多くかか唾える後進国においては、商業流通は一般的流通から
自立する）」と少く、現金払の重い殻が商業信用の連鎖網を底の浅いものにおしとどめてしまう。日本において西欧
技術の移植による近代的産業資本の周囲には資本と賃労働が未だ充分に分化しえない広大な「前期的」領域がひろ
がっている。その中間の領域には資金・技術・労働力・原材料をこれら在来の「前期的」領域に依存する多くの中
小零細工業資本が群生する。中小零細資本群による「前期的」部門への支払は、商業流通が一般的流通から自立し
えないために原材料代も労賃と同じ現金を要求されることとなる。ここに、何故工業盗本群の支払側に現金決済が
３７成立期日本信用機構の論理と構造（完） 優位を占めるのか、さきの疑問に対するひとつの簡明な答を見出すことができる。
商業流通が一般流通から自立し商業信用の連鎖を生みだすには、ひとえに工業家の資本としての力量にかかって
いる。工業家が零細であればあるほど商業信用をとりむすぶ力は弱まり、現金支払の重圧を現金受取へつなげざる
をえない。ところが工業家が中工業としての力量を備えるや前方から繰上げられてきた現金決済の流れはここで断
ち切られる。資本の蓄積によって商業流通が自立化し製造家を起点にして商業信用の連鎖がかたちづくられる。資
本の力は前工程に及ぶことなくそれにつづく分業工程に光をなげかけその信用構造を近代的に再編しようとする。
さきの商取引決済表（第四一一表）にあらわれた製造家の支払側に現金払が多く受取側に商業信用が多いという決済
上の屈折は、まさしくこの資本制的商品流通の自立と展開を反映し、資本制商業信用の力強い勃興。浸透を物語っ
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前期的商品流通が大勢を占めるとき現金決済の重いよろいをはずすわけにはゆかない。そのなかで資本が次第に
かたちづくられるにつれ商業信用は点から線へその領域をのばしてゆく。しかし製造家を起点として切り開かれた
商業信用もそのあとにつづく商品Ⅱ資本流通のありかたによっては連鎖することなく現金決済へあともどりしてし
まう。たとえば輸入決済において「先方よりの荷為替は参着後数十日払」であるから「貿易業者も必ずしも現金を
（１） 
以て之を需要者に引渡す」必要なく「延払」が「原則的」であるにもかかわらず、中小零細資本に対しては現金払
が慣行となっている。また輸出決済においては、外商主導の在来零細輸出産業が優位を占めるから「現金取引は実
ている。
（１） 
（２） 日銀大阪支店「工業者ノ金融二関スル調査」（大正四年二月）『日本金融史資料明治大正編』第二四巻二九八一’九頁
商業流通と一般的流通については、川合一郎『管理通貨と金融資本」第三章を参照
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「資金調達の問題」を感ずることなく営業を始め、続けることができ、この意味で廷取引は「資本豊富ならず工業の
（３） 
進歩せざる時代には最も適応したる取引方法」であった。卸商とのあいだの「廷勘定」の多く、たと陰えば海産物、
呉服大物、漆器、洋反物、紙製品、売薬、コークスなどは「月二回月末払或は一月より二一一一ヵ月」であり、その他
（２） 
に我輸出ロ叩の取引上最ｊも肝要なる部分を占め」るという確固たる慣習がゑられたが、出荷先のちがいによって製造
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真田、茶、鍛通のように「現金取引を見ることなきにあらず」とはい』え、それは「寧ろ例外的」であり延取引が大
勢
を
占
め
て
い
た
と
い
う
。
製
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っ
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と
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ず
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に
し
た
が
い
現
金
決
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商
業
信
用
決
済
へ席をゆずってゆく。とくに輸出問屋の介在によって前期的領域に半ば身を浸す零細な製造家も現金で支払う一方
で商業信用を与えるという決済上の屈折点となる。
こ
れ
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、
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を
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と
す
る
商
業
信
用
決
済
が
最
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に
至
る
ま
で
連
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を
か
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く
る
の
か、あるいはその半ばで途切れてしまうのか、製造家Ｉ問屋ｌ小売に至る商取引決済の構造についてより一層立ち
いった分析が必要となる。
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現金販売であったとはいえ零細な資本をもたない小売商がともかく営業をつづけることができたのはなによりも
卸問屋が彼等に与えた掛による延払信用によるところが大きかったのである。とすればエ業家を起点とし小売商に
終る商業信用の流れにおいて両者をつなぐ卸問屋が暗い後景から次第に浮かびあがってくる。できあいの西欧金融
概念によってはつかまえどころのない多面体の姿を明瞭なものとし、改良のための手がかりをつかむこと、ここに
成立期日本信用機構にとって新たな課題をかかえこむことになる。大正三年日銀調査局はさきの大阪支店調査とな
ら
ん
で
東
京
を
中
心
と
す
る
『
問
屋
取
引
二
関
ス
ル
調
査
』
を
敢
行
し
そ
の
多
様
な
機
能
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
こ
の
調
査
報
告
は
ま
ず
巻
頭
に
お
い
て
「
問
屋
と
は
主
と
し
て
卸
売
を
営
む
大
商
人
」
と
い
う
規
定
を
与
え
た
う
え
で
委
託
・
固
有
・
加
工
の
三
つ
の
販
売
問
屋
に
整
理
し
て
い
る
。
そ
れ
ぞ
（農産物）
委
託
問
屋
服艸隆國一幽一州一人卵山函溌灘灘議剛
（４） 
来の商業に」多かった。
年二回（酒屋）、次回送荷のとき前回分を仕払う（陶磁器）、一時商品を借入れ行商し売れた分だけ仕払う「浮貸」
チヤウ
ハ
（呉服商）などがある。それらの勘定決済は一一○日あるいは一一五日〆月未払の「丁端勘定」により、その仕払も極
めて「寛容」であったという。そのうち約束手形によるものは紙、洋反物、洋傘、帽子、履物業など「概して舶
加工問屋
略
せ
ん
と
す
る
」
「
市
場
短
縮
」
の
動
き
が
あ
る
。
さ
き
の
「エ業者ノ金融二関スル調査』の対象となった四二の大阪工業資本の消費者へ至る流通機構をみてふると、消費者
（工産物）
有
問
屋
ど
の
「
生
産
者
及
消
費
者
以
外
の
階
級
は
な
る
可
く
之
を
省
4０ 
への直接販売、問屋を媒介するもの、特約・一手販売によるものの三つのルートに整理される。生産資本優位の特
約・一手販売方式は製紙・人造肥料など新興の大工業に多いが未だ全体の四分の一を占めるにすぎない。全体の半
ばを問屋方式がおさえ主流をかたちづくっている。
「問屋の最も原始的意義」をもつ委託販売問屋は生産者その他の委託を受けて商品の販売をなすものをいう。そ
の仕入取引は「指値稀にして成行売多」く、その決済は「着荷後直に内金として其見込代価の七八割位迄を送金」
する例が少くない。もともと委託商品の売却の後に代金の支払がなされていたが、伝統的な魚・青物・材木・薪
炭・酒などを扱う零細な「荷送人が一日も早く代金の回収を得んと努めたる結果」こうした慣習が生れるに至っ
た。これは荷送人が委託という過渡的な形をとってであれ問屋に対し商品形態での信用に等しい便宜を供与してい
たのが、逆に問屋が荷送人に対し内渡金のかたちで信用を供与するようになったことを意味する。委託による生産
者から小売商に至る一連の延払信用の行詰りは、問屋による前払信用Ⅱ資金供与によって救われたのであるが、同
時に一連の延払信用は現金の出動によって後退を余儀なくされたのである。しかし問屋による内渡金供与による修
復によっても在来の零細資本のあいだの商品流通Ⅱ信用がかかえる切迫した不安定性を克服しえない。それは山
「資金回収の速かならざること」②「代価決定の不公平なること」③「問屋の利益亦多からざること」などの不満
としてあらわれ、委託販売問屋は「漸減の趨勢」をたどる。
委託にともなう不安定性を避けるぺく委託販売問屋は「自己の名を以て且自己の為に物品を販売する」販売問屋
へ推転する。両者の違いは委託から純然たる売買関係への転換にあるが、商品生産Ｉ流通のあり方によって固有販
売問屋と加工販売問屋の一一つの型をうゑだす。資本の自立の承られないところでは問屋自らが加工工程へ乗りだし
問屋の力によって不安定な商品生産Ⅲ流通を克服しようとする。その典型は「問屋より原料を供給し職人をして之
４１成立期日本信用機構の論理と構造（完）
を加工せしめ之に対して一定工賃を給する」いわゆる「手間師」にあるが、職人の資力に余裕ができると職人は
「自ら原料を買入れしめ其仕上げたる物品を相当価格にて買取る」いわゆる「仕上師」へむかう。後者は売買関係
から笠れぱ固有販売問屋と全く異なるところをもたないが、その実体は問屋前借Ⅱ加工販売問屋というべき過渡的
形態をなす。しかし委託から売買への転換にともなう取引決済の推移に視点を定めるや、「中間売買の糸」の固有
販売問屋が委託販売問屋に対立する典型概念として浮かびあがってくる。この委託販売問屋から固有販売問屋への
転換によってその商取引決済慣行にどのような違いが躍られるであろうか、まず固有販売問屋の仕入取引からゑて
ゆこう。日銀調査局による問屋をめぐる調査報告では仕入先によって次の三つの分類がなされている。
まず「外国商館より貴入るろもの及直輸入をなすもの（鉄、洋紙、毛織物等）」について。代金支払は外国商館
に対しては現金払、外国製造会社に対しては荷為替手形が一般的である。荷為替の期限は個々会社により一致しな
い。ここでは「漢遷の鉄工所」と鉄問屋の取引例があげられている。出荷後二十日位で手形が到着しへすぐ引受け
られ、その後三十日位で支払われる。荷物到着と代金支払とはほとんど同時である。
第
二
に
「
内
地
大
工
業
者
及
官
庁
よ
り
買
入
る
る
も
の
（
砂
糖
、
綿
糸
、
塩
等
）
」
が
と
り
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
大
問
屋
が
多
い
が
価
格
決
定
は
ほ
と
ん
ど
の
場
合
製
造
会
社
に
よ
っ
て
な
さ
れ
、
代
金
支
払
は
「
極
め
て
短
期
に
し
て
殆
ど
現
金
取
引
に
近
」
い
・
た
と
え
ば
東
京
市
内
の
綿
糸
商
が
東
京
の
紡
績
会
社
よ
り
仕
入
れ
る
と
き
は
翌
日
た
だ
ち
に
代
金
領
収
証
書
に
よ
っ
て
、
大
阪
あ
る
い
は
名
古屋の紡績会社から仕入れるときは大阪七日、名古屋五日期限の紡績会社振出の代金取立為替手形によって決済さ
れ
る
。
こ
の
と
き
問
屋
は
売
上
高
に
応
じ
て
紡
績
会
社
よ
り
百
円
に
付
き
四
○
銭
か
ら
八
○
銭
の
割
戻
金
を
受
け
る
。
こ
の
割
戻
金
の
慣行は大製造会社において少なくなく、たとえば石油会社においても一箱に付き十五銭の割戻金が支払われている。
また塩問屋、煙草問屋が専売局より購入するときは現金払が原則であるが、国債その他の有価証券を担保として三
4２ 
『問屋取引二関スル調査』は小商工業者の金融問題を背景に委託・固有販売問屋と小売商との取引関係に焦点が
おかれているため、委託および固有販売問屋の仕入決済にくらべ販売決済については個々詳細な記述が与えられて
いる。問屋の販売先は小売商人、仲買人、地方卸商人、大消費者からなるが、委託販売問屋は市内小売商向け、加
さわしい。
以上、東京における固有販売問屋の仕入決済が一一一つの類型に整理されているが、さきに『工業者ノ金融二関スル
調査」に接したあとではいささか簡略にすぎるという想いをぬぐいきれない。商取引決済表（第四一表）の受取側
の構成とこの記述を比較するならば、ロの大工業と口地方小農工者とのあいだに綿々と連なる中小工業が全面的に
きりすてられているといわざるをえない。第四二表で析出された五つの決済類型のうち、問屋とのあいだに商業信
用関係をむすぶ第Ⅱ・第Ⅲの類型が全く考慮されていない。それは東京と大阪という調査対象のちがいによるとい
うよりも、一方が「エ業者」の決済関係に関心があるのに対し、他方が「問屋」と小売商との決済慣行に焦点がお
かれ工業家との決済関係は後景におかれているためと思われる。それゆえここでの一一一つの類型をめぐる記述は第四
二表によって焦約された製造家の五つの決済類型仮説を問屋の側から肉づけ補強するものとして位置づけるのがふ
力月以内無利子の延払も認められている。
第三は、「地方小農工業者及仲買人より貿入るるもの（日本紙、鶏卵、溌物等）」の場合で、零細生産者に対し問
屋は価格決定など優位に立つ。仕入決済の事例としてたとえば日本紙の場合、産地との遠近により「十五日二○日
若くは一一一○日期限の為替手形」が地方銀行を経由して東京の銀行へ送られる。期日に仕払がないときは百円に付き
四円の延滞日歩を徴収される。つづいて「成行売」「着荷後数日」払の鶏卵の決済例が示されているが、この類型
の決済一般の記述はない。
４３成立期日本信用機柵の論理と構造（完）
第43表大正初めにおける東京問屋の市内向け決済の概要
決済状況問屋
砂糖 毎月末集金人を派逝，常に多額の滞掛賛あり
塩｜毎月末集金人を派遺
醤油｜毎月末二五日〆，末日通帳を集め代金請求，二，三カ月後回収
日本酒｜月四回集金人を派iiR，三，四カ月後に回収
蝋卵｜普通は一四日，末日の二回払，信用あるものは－，二カ月後払
京都織物
三越向
白木屋向
二○日〆月末集金人を派避，支払は翌月末
八の日三回三○日約手払，日歩はつかず，銀行で割引
月末六○日約手払，たいてい二銭五厘の日歩がつく
綿･綿糸|識:場息辮鋒騨･商品引渡後-カ月以内完済
三カ月後完済日本紙｜月末集金人を派過，
漆｜月末集金人を派避，延滞日歩として一円につき五厘請求
鶴｜謂城槽雛騨'､繍蝉通徽約手か公正債用証醤を作ら
薪炭’一四日，月末集金人を派遣
ＭＩＩ商品引渡後仲買人より翌日代金を回収
洋紙|辮識翻し豐雛諺蕊鯛させる 日歩lまっかな
鉄材｜月二七，八日〆月末集金人派遮，月末完済なし
石材|鵜蝋綬|萄織?轍織騨成識者に対し
エ販売問屋は地方卸
商人向けに特化しつ
つ
あ
り
、
固
有
販
売
問
輝屋は市内向けを中心
りょ
と
し
な
が
ら
地
方
向
け
頁説にも手をのばす。そ
Ｊ垂れゆえ問屋の販売決
詳一「済のすがたは地方向
柾錘けと市内向けからな
Ⅸ至る一一つの表（第四一一一・
州》“繧渉舳蟄汚齪霊巫
に治とができる。
聴明艫料市内向けの販売決
鯏鮒一睡舳瀝蝿癖
繩酵金払によるほかは大
日
ｒ
半が廷取引であり、
4４ 
第44表大正初めにおける東京問屋の地方向け決済の概要
問 星 決済状況
鱸|騨蝋朧鰄鰄郷､癖i震
雰|ｻﾞ蝋摺織鰄麟…で……-－－－－ 
砂
森都繊
鬚締|轤鍵鱗欝繍榊
~~￣--￣￣~￣￣￣､－－￣Ｃ－－－Ｃ－－－－－－－－－－－二一毛織物|蕊藤蹄○側以内に…猶…繍庭彌為替を用い，
酉洋紙|雛蕊|扇辰灘ﾁﾞ敢搬は榊か,着荷後置に約手を
繊霞蕊入|醗麟櫟綴譲蝋蝋辮よる｡樹鐵鑛に臓注文
牛骨細工｜同上,延売の期限は二カ月，二カ月ごとに店員派i11tする
市内向け取引において「坐売」Ｔ店頭販売）は
すたれ、次第に「出売」Ｔ店員派避販売）が普及
するにともない、仲買人は次第に排除されていった
じ同が、この傾向は地方向けにも波及浸透し代金の回収
と表坐泉部織物問屋や糸問屋をはじめ多くが集金人の巡
３
 
４
 
鞠回取立を採用するに至った。地方卸商人に対する問
“屋の取引決済は、新規の取引あるいは信用薄弱のと
きをのぞいてはことごとく延取引で、その期限は市
のおり振出されるにすぎない。
「仕切状」あるいは「通帳」により集金人が回収す
る。延期間は短いが大概一部の承支払われ完済まで
に数ヵ月かかり、問屋は常に「小売商人の一二カ月
分の売上高」に匹敵する「滞貸」をかかえこむ。し
かし問屋が大会社もしくは官庁等より仕入れるに従
い現金払を余儀なくされ、その重圧によって延期間
は「漸次短縮」する傾向にあった。その大半は掛充
であり、約束手形は三越・白木屋が京都織物問屋宛
に振出すほかは綿糸・畳・洋紙問屋など期限の延長
４５成立期日本信用機構の論理と柵造（完）
態すなわち全国各地にひろがる小商工業者にとって卸商からの掛買が如何に確固たる慣習として力をもっていたか
を輿深く一望することができる。そこにはいくつか検討に値する報告を含んでいるが、ここでは東京の事例を第四
第45表明治末東京における
資金融通法別同業
Ａ手形|Ｂ商,鼠購入’
内販売の「二カ月以下」より長い「二カ月以上」が普通であった。取引がごく浅い場合には「代金引換郵便又は荷
為替」がつかわれたが、信用が深まると伝統的な掛売買に切りかえられた。それは地方卸売商人が信用の安定確実
な
し
の
が
多
く
貸
金
の
回
収
が
不
能
と
な
る
こ
と
は
「
極
め
て
稀
」
で
あ
っ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
に
対
し
大
問
屋
に
お
い
て
は
「荷為替、取立為替を用い又約束手形の振出を請求するもの頗る多」く西欧流の信用手段が盛んに用いられている。
:組合一覧
Ｃ原料品借入
食料蒟蒻
製造販売
凧物商
舗間儲卸商
化粧品卸商
帽子製造
洋傘間屋
靴
織物製造
印刷蕊｜
職|剃“
Ｉ費高禾
商
一津趣成
こ
れ
ま
で
の
整
理
に
よ
っ
て
東
京
に
お
け
る
一鍬壗昨飛罎伽川圷識謝権醒辮辨麺舳鋼輌塾麺年
出売 薬 輸
靴
一鐘纈頂きたが、その貧弱な骨格にさらに一片の
一触ｒＪ
肉
付
き
を
与
え
る
意
味
で
第
四
五
表
を
掲
げ
よ
う
。
明
治
末
年
艇
商
務
省
商
務
局
は
中
小
企
業
金
融
問
題
の
顕
在
化
の
な
か
で
『
小
商
工
業
者
ノ
資
金
融
通
ノ
状
況
二
関
ス
ル
調
査
』
を
全
国
の商業会議所に依頼した。北は札幌から
南は熊本まで五五におよぶ全国の商業会
議
所
に
よ
る
調
査
を
ひ
し
ど
く
な
ら
ば
、
全
国
の小商工業者の取引決済と信用融通の実
４６ 五表として掲げるにとどめる。東京商業会議所の報告は資金融通の方法を各同業組合に問うたしのであるが、業種
別の商業信用のおおまかな分布がわかる。表中の倉庫証券担保Ｄ、前借Ｅ、高利賛Ｆなどの銀行信用や前期的信用
をひとまずおくと、商業信用は手形発行Ａ、商品借入Ｂ、原料品借入Ｃの一一一つからなる。最後のＣは小エ業者の原
料品延買を意味するが、そこに属する九組合のうち織物、印刷、洋傘、帽子の四つは同時にその支払に手形を発行
している。手形発行Ａと商品延買Ｂにはともにこの組合が含まれているが、その内容をゑてみると、手形発行Ａ
には洋紙、時計、玻璃器など新しく興った部門が集中し、商品延買Ｂには雑穀、鰹節、米穀など伝統ある在来部門
藷月一臓禍艫鯆譲腓純彌州鯛Ⅷ鯛一
坪。｜鍼畷力月から一一カ月であり、一一一カ月の長期におよぶ
○
 
鰯蝋藏繩熟唾鞭螂》鱗罹辮蝿黙糊瀦凄繊鮮聰
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第46表 大正初め東京各種同業組合別の
小商工業者に対する資金融通
同業組合｜融通人｜期
麻苧問屋｜同業者
時計商工｜卸 商商
商
屋
者
商
屋
商
屋
商
商商商
科
料
業
科
料
売
卸
原
原
問
同
卸
問
原
問
卸
原
卸
卸
履物商
印剛
雑般問屋
玩具卸商
売薬輸出商
薪炭問屋
帽子製造
鰹節
洋傘問屋
織物製造
呉服太物商
農商務省商務局「小商工業者ノ資金融通ノ状況=関スル調査」「日本金融史資料明治大正編」第二四巻四六二頁より引用
力月から二ヵ月であり、一一一カ月の長期におよぶ
のは織物、洋傘卸商からの仕入にみられ、逆に
綿糸、履物原料商からの仕入においては短く一
四
日
に
と
ど
ま
る
。
以上流通機櫛をめぐる二つの調査報告を重ね
あわせると、問屋を中心にして実に広範な商業
信用決済が承られること、その内実は旧幕以来
の伝統的な取引方法である「通帳」による掛売
買Ⅱ廷取引が主流をなし、維新変革後の新しい
部門を中心に西欧流の約束手形決済が次第に浸
４７成立期日本信用機柵の論理と構造（完）
三
問
屋
延
払
信
用
と
利
子
ｌ
日
銀
「
問
屋
改
良
私
見
」
を
め
ぐ
っ
て
（１） 
日銀調査局は『問屋取引二関スル調査』を終るにあたって問屋制度の評価と「改良私見」を掲げている。まず問
屋制度が現に盛んに行われている以上、それは「存在の正当」性をもち、「問屋の内容が時世に応じて変化する以
上其必要は決して滅却すること」がないとする。この点に関して二つの点を挙げている。まず「問屋の介存は物価
透しつつあること、この二点をひとまず確認することができる。問屋を媒介環とする伝統的な掛取引の隆盛のうち
にこそ、商取引決済表（第四二表）がさきに示した第二の問題点すなわち製造家の受取決済において商業信用が大
勢を制したにもかかわらず約束手形決済がその主流となりえない主因をもとめるべきであろう。資本蓄積の進展と
ともに製造家を起点として商業信用の決済網が結成されてゆく。しかしその製造商品が最終消費に達するまで問屋
を柱とする旧来の伝統的な流通機樵に依存せざるをえず、西欧流の約束手形による決済は、旧幕以来綿々とつづく
「大福帳」による延売買という広汎かつ堅固な決済慣行のただなかで自己の存立を主張しなければならなかった。
成立期日本信用機構の根幹をかたちづくる商業信用の体系は、伝統的な廷売買と新たに導入された約束手形振出の
融合のうちにうふだされたのであるが、同じ商業信用でありながら約束手形は大福帳をなにゆえ圧倒しえなかった
のであろうか、伝統の力のそ）」にひそむ金融メカーーズムが新たに問い直されねばならないであろう。
（１）日銀大阪支店「工業者ノ金融二関〆一一調査」（大正四年）『日本金融史資料明治大正編』第二四巻二六八頁
（５）以下この節注記のないかぎり、日銀調査局「問屋取引一一関スル調査」（大正三年）「日本金融史資料明治大正編』第二
五巻五○六’一五二二頁より引用。
（３）「大阪二於ケル小商工業者ノ金融状況」（大正三年）「日本金融史資料明治大正編』第二四巻五五七頁
（
２
）
同
二
七
五
一
’
六
頁
（
４
）
同
五
五
五
頁
4８ 
騰貴の原因」とする説に対し、塩、砂糖問屋など六つの事例をあげ「問屋の利益（問屋口銭）は決して過大なるに
あらず」としてしりぞけ、つづいて問屋がはたす「最主要なる効果」として「金融機関」機能を指摘する。すなわ
ち問屋は仕入に際し内金を払い、販売においては廷取引であるから、問屋は「生産者側に対しては幾分侭務を負ひ
小売商人等に対しては常に債権を有する」という金融機能をになう。固有販売問屋への推転とともに製造家との間
にも商業信用関係がとりむすばれ、信用供与の重圧が問屋から製造家へ移行しつつあるというささやかな流れを視
野の一遇におけば、この日銀の規定はいささか依託販売問屋の決済方法にひきづられすぎていると思われるが、と
いってこうした問屋のはたす金融機能を過少に評価してはならない。とくに小売商人の立場からすればこの「問屋
掛売制度Ｅよってはじめて「多くの流動資本を要せずして其営業を継続」することが可能となったのである。
しかし蓄積の不足を補うこの問屋掛売制度も資金移動が「活発」となるにつれ「之を持続することを得るや疑な
きに能はず」と前途にただよう衰亡の兆が意識される。このとき西欧を範とする預金銀行主義を行動指針とするハ
イカラな金融官僚は、成立途上にある日本の信用機構の基抵にひろがる伝統的な岩盤をはじめて変革の対象として
視野にくゑこゑ、噺う伝統のもつ重みを再認識しうる地点にさしかかったのである。日銀調査局は、たとえ「問屋
の見地」に立つ改革といわれようが、それは二面に於て小売商人の独立を促し」金融変動に対する抵抗力を強め
るから「国民経済上の利益」もまた少くないとして、次の如き「改良湛見」を掲げている。
根強く残る問屋掛売制度を三時に現金制度に改むる」のは「不能を強ゆる」にひとしく、「急激の変革を避け」
漸進的な改革案を提起する。
第一、「掛売期限を短くする」こと。交通網も大きくひらけ、荷送。取立のために二カ月以上の長期の延売は必
要なく、その期限を「市内は一ヵ月以内地方は一一ヵ月以内に短縮し其取立を確実に」すること。
４９成立期日本信用機櫛の論理と榊造（完）
こ
の
脈
絡
か
ら
す
れ
ば
、
日
銀
調
査
局
の
問
屋
掛
売
制
度
改
革
を
め
ぐ
る
論
旨
は
き
わ
め
て
明
快
に
的
を
射
抜
い
て
い
る
。
こ
の
明
快さは、なによりも販売価格をめぐる現金払Ⅱ延払八約手払という三者の相対的な利子関係のうえになりたってい
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
も
し
こ
の
不
等
号
が
な
り
た
た
な
け
れ
ば
、
こ
の
日
銀
調
査
報
告
に
よ
る
「
改
良
私
見
」
は
空
中
に
飛
散
す
る
。
当
時
、
掛
売
買
に
お
い
て
利
子
が
ど
の
く
ら
い
価
格
に
お
り
こ
ま
れ
て
い
た
の
か
、
こ
の
点
に
日
本
信
用
機
構
の
基
本
性
格
を
左
右
す
る
ひとつのキイがある。この点については二、一一一の調査がふれているが、いずれにしても現金⑪廷、約手払において
利子あるいは価格にどれほどの差ができるか、充分明らかでない。そのあいまいさは、三つの決済条件が利子とし
て表現されたり、あるいは価格にく承こまれて現われたりして、事実を数量として確定するのが著しくむずかしい
第二、「手形の使用を盛ならしむる」こと。問屋は受けとった手形を「裏書して銀行に割引」てもらえば問屋の
「資金を豊富」にすることができる。
第三、「掛売に対して相当の利子を徴する」こと。掛売の場合「利子を徴することな」かつたから「現金の場合
と問屋の販売条件の差」がほとんどなかった。このことが売掛制度を利することになったとし、掛売売買には「相
当の割増」をつけ、期日をこえたときには「延滞日歩」を請求すれば、その利は消失する。
この三点にわたる問屋掛売制度をめぐる改革私見のねらいは、未だに広汎な領域をおおう掛売買による商業信用
を西欧流の近代的な手形による商業信用へ再編するところにあった。当時約束手形の割引利子は振出人が負担する
こ
と
が
多
く
、
問
屋
廷
売
買
で
は
利
子
は
つ
か
ず
現
金
売
買
と
大
き
な
差
が
な
か
っ
た
と
す
れ
ば
、
買
手
の
決
済
は
現
金
や
約
束
手
形
払をさけ延払に集中するのは自然の流れであろう。この延払にむかう決済力学を現金払↑延払↓約手払の流れへ切
り
か
え
る
た
め
に
は
、
無
利
子
と
い
う
延
払
が
も
つ
無
視
し
が
た
い
魅
力
に
変
革
の
メ
ス
が
加
え
ら
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
で
あ
る
う
｡ 
5０ 
ことに由来する。そのためには、決済方法による価格差を利子の一表現とする還元操作を必要とする。と同時に利
子
と
価
格
と
を
同
一
平
面
に
す
え
る
と
い
う
切
っ
先
鋭
い
調
査
記
述
が
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
『問屋取引二関スル調査』においては、この三つの決済条件を立証する具体的な事実を欠いているが、明治四五
年農商務省商務局による『小商エ業者ノ資金融通二関スル調査』に集められた全国の商業会議所報告のなかにいく
つ
か
の
関
連
記
述
を
見
出
す
こ
と
が
で
き
る
。
ま
ず
東
京
商
業
会
議
所
の
報
告
を
み
て
ゑ
る
と
、
「
廷
取
引
又
は
前
借
」
に
お
い
て
利
子
は
「
免
除
」
さ
れ
る
が
、
現
金
払
に
く
ら
べ
「
多
少
」
価
格
が
高
く
な
る
と
し
、
そ
の
具
体
例
と
し
て
小
間
物
化
粧
品
卸
、
玩
具
（２） 
卸、呉服太物商の同業組合があがっている。この記述はさきの日銀「改良私見」を支える前提条件を否定している。
そこで、全国各地の商業会議所報告から関連記述を抽出し取引方法ごとにその利子・価格関係を摘記し全国的な鳥
鰍
を
試
糸
る
な
ら
ば
（
第
四
七
表
）
、
こ
の
東
京
の
事
例
が
全
国
に
ひ
ろ
が
る
一
般
的
な
慣
行
で
あ
っ
た
こ
と
を
ほ
ぼ
推
定
し
う
る
。
す
な
わ
ち
、
第
一
に
事
例
が
少
い
が
、
依
託
問
屋
が
仕
入
先
に
内
金
と
し
て
代
金
の
五
割
か
ら
八
割
を
為
替
で
支
払
う
と
き
、
金
利
は
銀行と質屋のあいだにおちつくこと。第二に、問屋信用によるときは、それが前借であれ延払であれ、金利分が販
売
価
格
に
加
算
さ
れ
高
く
な
る
例
が
多
く
、
た
だ
上
信
越
、
北
九
州
に
お
い
て
金
利
が
つ
か
な
い
と
お
も
わ
れ
る
事
例
が
見
出
せ
る
こ
と。第三に、約手払においても金利分が価格に加算されること、などの諸点をかなりの留保をつけたうえで認める
ことができる。多くの不確定さを残しながらも、利子・価格関係をめぐる延払と約手払とのあいだに基本的な差が
承られないとすれば、問題の焦点はその量的関係に移るが、この調査の対象が「小商工業者」であり、価格に加算
さ
れ
る
金
利
分
は
、
一
般
的
な
金
利
水
準
に
貸
倒
れ
保
険
料
を
含
む
か
ら
、
そ
の
ば
ら
つ
き
は
極
め
て
大
き
く
、
比
較
は
著
し
く
困
難
である。京都のように「日歩三銭」という明瞭な利子規定をもったものは少く、ほとんどが「五分乃至一割」価格
が高くなるといったあいまいな規定に終始している。約手払においては八王子が日歩「八銭以上一二銭」という記
５１成立期日本信用機構の論理と榊造（完）
第47表各地小商工業者の資金融通別価格・利子関係
融通形態l商業会諏 利子・価格関係垳而Ⅲ！
府
野
沢
一
都
戸
崎
岡
本
形
岡
|蝋蝋蕊から八分を為替で鰄払刷子朧銀行と質
代金の五分から七分を入金，価格幾分高くなる
日歩三銭
価格高くなる
価格－，二割高くなる
金利が高い
金利分だけ工賃が逓減する
金利は価格に含まれる
三分から一割の利廻りを付ける都
幌
浜
木
市
屋
垣
岡
形
島
野
木
日
古
京
礼
横
栃
四
名
大
高
山
徳
長
松
月一歩の金利
一カ月に五分価格が高くなる
金利プラス貸倒れ保険分が価格に含まれる
年一割二分の金利
一カ月から三カ月で五分から一割の金利が価格に含まれる
日歩が価格に含まれ高くなる
金利が幾分価格に入り高くなる
金利は価格に含まれる，三分から－割
金利分だけ価格高い
価格一割高
}無利子
延払
仙台，上田，長崎，高崎一利子の記述なし
八王子
静岡
大垣
三○日から四○日で一日八～一二銭の金利
茶，価格に金利割掛され，問屋が負担する
卸問屋，同業者振出手形は百分の五から十高価となり，現金払では二～三銭の日歩割引
手形によりあるいは六カ月以上の延払では年一割以下の金利加算される
轡換のときは金利の承払込む
約手
博多
佐賀
農務省商務局『小商工業者ノ資金融通ノ状況=関スル調査」（明治四五年二月）(日銀「日本金融史資料明治大正編」第二四巻）より作成
5２ 
述が目をひく。、延払と約手払の両方に記述をもつのは大垣ただひとつである。卸問屋あるいは同業者が振出す商業
手形決済では「少くとも百分の五乃至十位の高価にて売買」され、それを直に現金で決済する場合には「弐銭乃至
参銭の日歩を割引」かれ馬のに対し〈月末・翌月勘定などの「掛買」によるときは「手形を以てするが如く資金利
息の幾分を含邑その分だけ価格が高くなる。ここで「幾分」の内実が明らかにならない以上、当面の量的関係は
確定できないが、これらの表現から推察するかぎりや日銀の「改良私見」が想定する現金Ⅱ延払八約手払の利子・
価格関係は重大な反証をつきつけられたというべきであろう。
この帰結に対し、大正三年日銀大阪支店による『大阪市二於ケル小商エ業ノ金融状況』はいくかつの考慮すべき
事実を伝えている。「卸屋は延期間に対する利息を商品代中に見積もるの外不払の場合に対する所謂保険料も之に
（３） 
加算すべき」と一括したう』えで、その裏の表現である現金払の「歩引」の具体例を掲げている。現金払が金利だけ
のもの（金物）三分引（帽子）四分引（洋傘）五分引（洋反物）六分引（紙製品）などで、現金払にもかかわらず
割引のみられないものとして履物、刷子、莫大小、売薬商をあげている。ここで注意すぺきば廷取引として約手払
も一括されており、またしても両者の関係を確かなものとして提示できないが、約束手形が「盛に使用せらるる」
（３） 
業種が「紙、洋反物、洋傘、帽子、履物業」など現金割引慣行をもつ業種に集中していることであろう。現金割引
慣行をもたない業種のうち履物をのぞく刷子、莫大小、売薬において約手払の浸透が顕著でないことを考えあわす
ならば、さきの日銀「改良私見」が見出した現金Ⅱ延払八約手払の利子・価格関係が成りたつようにも思われる。
日銀調査局「改良私見」は、成立期日本信用機構のひとつの根幹をなす延払信用に焦点をすえ、それを利子生み
資本の運動にくみかえること、ここに再編の第一撃をみいだしたのである。そのねらいは、成立期日本信用機構の
根抵をながれる流動化の契機をもたない閉された「大福帳」の原理を流動化の機構をそなえた外へひらかれた市場
５３成立期日本信用機構の論理と構造（完）
原理にくみかえることにあった。それは伝統的な問屋信用の急所にふれる預金銀行主義的改革「私見」ではあった
が、ここでの乏しい資料検証によっては、その主張を支える現金払Ⅱ延払八約手払の利子関係を立証することはで
き
な
か
っ
た
。
こ
こ
で
は
、
日
銀
「
改
良
私
見
」
に
よ
る
事
実
認
識
と
し
て
そ
の
重
み
を
考
慮
し
な
が
ら
、
日
本
に
お
け
る
商
業
信
用
に
お
け
る
利
子
の
問
題
を
、
問
題
と
し
て
提
起
す
る
に
と
ど
め
る
。
と
同
時
に
、
こ
れ
ま
で
の
検
討
に
お
い
て
、
商
業
信
用
の
利
子・価格関係は銀行信用を前提とし一体化したものとして論じてきたが、そもそものこの前提を切りはなして論じ
る
こ
と
は
看
過
す
る
こ
と
の
で
き
な
い
意
味
を
も
っ
て
い
る
。
西
欧
文
明
と
の
接
触
の
な
か
で
生
れ
た
成
立
期
日
本
信
用
機
構
に
お
い
て
は
、
商
業
信
用
は
銀
行
信
用
の
ふ
ち
び
き
に
よ
っ
て
か
た
ち
づ
く
ら
れ
て
い
っ
た
か
ら
、
こ
の
一
体
化
の
方
法
も
現
実
に
そ
く
し
た
有効力を発揮しうるが、他方、銀行信用とは切れた伝統的な信用メカーーズムは薄明のかなたにその輪郭を失う。こ
れ
を
救
う
た
め
に
は
、
商
取
引
決
済
の
流
れ
の
な
か
で
銀
行
信
用
は
い
か
な
る
契
機
に
よ
っ
て
発
動
す
る
か
、
ま
た
そ
の
出
動
に
よ
っ
て
商
業
信
用
の
構
造
に
如
何
な
る
影
響
を
及
ぼ
す
か
、
が
検
討
さ
れ
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
（１）以下この節はとくに注記のないぎり「問屋取引二関スル調査」『日本金融史資料明治大正編』第二五巻五二一、二頁よ
（３）日銀大阪支店「大阪市二於ケル小商工業ノ金融状況」（大正三年）『日本金融史資料明治大正編』第二四巻五五五頁
四
商
業
信
用
か
ら
銀
行
信
用
へ
西
欧
金
融
思
想
を
奉
ず
る
日
銀
を
戦
略
拠
点
と
す
る
日
本
信
用
機
構
の
上
か
ら
の
編
成
替
は
、
そ
の
前
線
を
下
へ
下
へ
と
お
し
す
す
めるにともない、｜基抵に密集する広大な伝統的金融思想の堅固な岩盤に手をふれざるをえない。手形流通を編成原
理とするこの変換のゆくすえは、信用ピラミッドの根幹にひろがる商業信用の編成替の成否に大きく左右される。
（２）農商務省商務局「小商工業者ノ資金融通ノ状況二関スル調査」（明治四五年）『日本金融史資料明治大正編」第二四巻
り
引
用
四
六
二
頁
5４ 
維新変革から半世紀を経た大正初めにおいても、上から移植された手形決済は、現金取引の優位、延払の伝統の重
朶
に
挾
ま
れ
て
未
だ
主
流
と
は
な
り
え
な
か
っ
た
。
銀
行
Ⅱ
流
通
信
用
が
作
動
す
る
契
機
は
、
個
交
の
商
品
流
通
と
取
引
決
済
の
型
に
よって与えられるから、この商取引決済における現金、廷、約手払の三すくゑの状態は、銀行信用の構造に致命的
（１） 
な
刻
印
を
及
ぼ
さ
ざ
る
を
え
な
い
。
さ
き
の
日
銀
大
阪
支
店
『
工
業
者
ノ
金
融
二
関
ス
ル
調
査
』
を
も
と
に
、
商
品
流
通
Ⅱ
信
用
の
流
れに出動する銀行信用の作動形態を個点検討することによって、西欧金融概念と伝統的な金融構造の二つの磁場の
なかで成立期の商業・銀行信用が負わざるをえなかった構造的特質を明らかにしたい。
製
造
家
が
運
転
資
金
を
調
達
す
る
手
だ
て
と
し
て
は
、
⑪
問
屋
前
借
、
②
原
料
代
の
延
払
、
③
商
品
担
保
融
通
、
凶
商
業
手
形
割
引
、
⑤
信
用
に
よ
る
融
通
と
く
に
融
通
手
形
割
引
な
ど
が
あ
る
。
そ
こ
に
は
問
屋
信
用
や
商
業
信
用
や
銀
行
信
用
な
ど
段
階
の
異
な
る
信
用
形
態
が
含
ま
れ
て
い
る
が
、
そ
の
出
動
契
機
は
、
さ
き
に
第
四
二
表
に
よ
っ
て
抽
出
し
た
、
蓄
菰
と
と
も
に
Ｉ
↓
Ｖ
へ
移
行
す
る
商
取
引
決
済
軌
道
と
密
接
な
関
連
を
も
っ
て
い
る
。
そ
れ
ゆ
え
こ
の
五
つ
の
決
済
形
態
と
の
か
か
わ
り
で
、
製
造
家
が
と
り
む
す
ぶ
流
通
信
用
の
出
動
契
機
を
簡
単
に
さ
ぐ
っ
て
柔
よ
う
。
決
済
軌
道
の
出
発
点
は
、
現
金
支
払
・
現
金
受
取
（
第
１
形
態
）
か
ら
は
じ
ま
る
。
こ
こ
に
属
す
る
資
本
の
大
半
は
資
本
と
し
て
の
自
立
力
の
弱
い
零
細
な
資
本
で
あ
る
。
流
通
の
た
め
の
予
備
資
本
に
も
こ
と
欠
く
た
め
に
商
業
信
用
も
承
ら
れ
ず
、
現
金
決
済
の
厚
い
殻
の
う
ち
に
埋
没
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
慢
性
的
な
資
金
不
足
の
も
と
で
の
現
金
決
済
の
慣
行
は
、
資
本
の
自
立
を
ゆ
る
が
す
苛
酷
な
重
圧
と
な
る
。
準
備
資
本
の
欠
乏
に
苦
し
む
零
細
資
本
に
対
し
銀
行
信
用
が
救
助
の
手
を
さ
し
の
べ
る
こ
と
は
あ
ま
り
な
く
、
と
ど
の
つ
ま
り
は
販
売
先
で
あ
る
問
屋
よ
り
資
金
を
常
に
前
借
す
る
破
目
と
な
り
「
隷
属
的
関
係
」
に
お
ち
こ
む
。
な
か
で
も
玩
具
、
具
釦
、
鍛
通、刷子、白木綿、莫大小、製薬、模造．ハナマ帽子などの諸資本に問屋前借への存存が著しい。それらは決済形態
Ｉ
。
Ⅱ
。
Ⅲ
に
集
中
し
、
と
く
に
第
１
形
態
に
お
い
て
そ
の
比
重
が
高
い
。
５５成立期日本信用機構の論理と構造（完）
製造家の資本蓄積とくに準備資本の蓄えが豊かになると、製造家は商業信用連鎖の起点となる。すなわち原材料
代を現金で支払いながら製品を掛で売る（第Ⅱ形態）かあるいは約束手形で売る（第Ⅲ形態）。どちらの場合でも
信用を受けることなく信用を与えるという一方的な信用関係に立つ。この重圧を解放するものとして銀行信用が登
場するが、このとき第Ⅱ形態と第Ⅲ形態の信用上のちがいがあらわとなる。準備資本が底をついたとき、決済形態
Ⅲであれば、製造家は販売先が自分に宛てて振出した商業手形を銀行で割引いてもらうことによって窮地を脱しう
るが、第Ⅱ形態であれば、製造家は販売先に廷信用を与えながらいかなる流通証券を受けとることがないから、
銀行信用へむすびつける何らの手だけももたず、重圧を他へ転嫁することができない。この流動性の有無にこそ二
つの商業信用すなわち延払と約手払の決定的なちがいがある。製造家にとって約手払の方が延払よりもこの点で数
段有利であるが、販売先にとっては、延払においても約手払と同じく利子を負担しなければならず、この点で大き
な差がないとすれば、決済日を資金繰りの都合にあわせてルーズに延ばせ、手形不渡にともなう社会的制裁を免れ
ている点で延払に一日の長がある。日銀「改良私見」が想定した現金払Ⅱ延払八約手払の利子・価格関係が現実に
妥当するのであればともかく、約手払の浸透にもかかわらず延払が根強く存続しえた根拠として、この延払の決済
期限のルーズさの承を想定するのは、なんともおぼつかない。
ここでなによりも換起されるべきは、倹権者の位憧を占める製造家の全てが手形割引の光栄に浴するわけではな
いというごくあたりまえの事実である。たとえば、現金で仕払い廷で受取る第Ⅱ形態に属する資本の多くは中小零
細資本であるために、製薬、ガラス、内地向玩具をはじめとして「銀行業者はこれらに対する融通を好まず」、債
権のかたちが売掛であろうと約手払であろうとはじめから流動化のルートは極めて限られていたのである。銀行信
用の発動が閉されるところでは、製造家にとって約束手形による支払も、はじめから流動化の契機をもたない延払
5６ 
決済も大差なく、強いて延払を約手払へ切りかえる理由がなくなる。自己の債権を流動化することができない第Ⅱ
の決済形態をとる製造家は、原材料代支払のために現金をどうあっても調達しなければならず、あらゆる手段を尽
して貨幣信用をもとめる。商品担保や融通手形によって銀行信用を導入できなければ、「自然」に「問屋によりて
金融の途を」もとめざるをえず、その支配に屈することとなる。銀行信用の信用制限と問屋信用への依存の連関の
うちに、約手払の浸透にもかかわらず伝統的な延払の慣行がすたれずに残ったひとつの根拠をふることができる・
決済形態Ｉ。Ⅱのように取引決済が現金あるいは延払であって商業手形がゑられなかったり、決済形態Ⅲ。Ⅳに
おいても振出された手形の信用力が、銀行の手形割引規準を下まわったり、あるいは手形割引量が限度に達したと
き、銀行信用は商品担保や融通手形の形態をとって出動する。「商品担保の融通は、商業手形割引の限界点におい
て、商品を担保にすることによって流通信用の枠をひろげる。しかしその拡張も、製造家の信用力によって大きく
制限されるとともに、担保としての価格あるいは物理的安定性からも制限をうける。．〈ルプ、硫安、革、金属板な
どの原材料や織物、．〈ナマ帽、鉛筆などの製品がさかんに担保として利用されるが、魚油、セメント、レンガ、缶
詰、小麦粉、燐寸、薬、刷子、洋傘、鍛通など多くの原材料、製品が担保としての適格性を欠く。また大阪毛織や
大日本人造肥料などの例外があるが、一般には担保期間中は担保品を倉庫に預け、操業・販売などその処分につい
てままたらず、商品担保による融通もかなり限られたルートをきりひらくにすぎない。大阪における商品担保融通
の信用条件は、時価の六掛、六○日から九○日を標準とする。
商業手形がゑられず、そのうえ商品担保融通のルートが閉された場合でも、信用ある大資本であれば、融通手形
割引という最後の手段が発動される。たとえば、仕入、販売ともに現金による決済形態Ｉに属し、「信用中位以上の
もの多き」製革、古亜鉛再製などにおいて、現金支払の重圧を期限六○日の融通手形の割引によって解放する一例
● 
５７成立期日本信用機構の論理と構造（完）
をみる。現金販売のため手形債権をもたず、商品担保としての適格性を欠き、正規の割引ルートをたたれた大阪四
大セメント資本（桜・木津川・中央ｑ東亜）はう融通手形など「会社又は個人の信用に依頼」せざるをえない。ま
た、次にゑる決済形態Ⅲに属し販売店振出手形を割引に廻すルートをもっている大日本人造肥料においては、自ら
融通手形を振出さず、販売店に振出してもらい、これを裏書して割引に供するという便法が用いられている。
さて、現金で仕入れ約束手形で売る第Ⅲの決済形態には、零細な小工業も含んでいるが、中あるいは大エ業の比
重が第Ⅱ形態にくらべて高い。それゆえ、これら製造家にとって「代金として受入れたる約手払の割引を依頼する
は普通の」事であり、銀行信用への債権流動化のルートは著しく拡大している。零細小工業のなかには、内地向鍛
通のようにそのルートがかなり狭いものもあるが、ｊ浴巾のように販売先の問屋が「相当の資産を有するものあるを
以てその振出したる手形は土地の銀行に就きて割引を依頼すること」が可能となる場合もゑられた。割引を依頼す
る製造家の信用力であれ、あるいは手形を振出す販売先の信用であれ、銀行信用が出動する条件をもっておれば、
製造家はできうるなら延払にかわって約手払を選択しようとするであろう。
充分な蓄えをもたない中小の製造家にとって現金支払の慣行は、自己の存立をゆるがしかねない実に苛酷な重圧
であった。販売先に約手払の商業信用を供与している場合には、手形割引によってこの負担を転嫁する承らもひら
かれたが、根本的には原材料支払にも商業信用を導入することによってはじめてその圧力から解放されうる。この
現金仕入の重い壁を信用によってつきぬけることによって、｜方的に信用を供与していた製造家は他方から信用を
うけることによって準備資本の一層の節約が可能となりへ安定した経営基盤に移行する。節約益に与ろうと》」の困
難な跳躍を敢行した製造家のうち、延買・現金売の決済形態に属する麻真田などいくつかの輸出資本をのぞいて、
その大半が大工業家である。現金仕入の厚い壁を切り崩すには７大エ業家の強力な準備資本節約衝動を右方のニン
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ジンとすれば、左方のエンジンをなす仕入側の受入れ条件なくしてはなりたたない。大工業家の仕入先が大エ業家
に対して供与する商業信用が約手払であれば、仕入先にとっても手形割引の流動化の機会がひらける。とくに大エ
業家の仕入先は大口の契約をむすぶ大きな信用ある商社・問屋が多く、振出人である大製造家の信用力だけでなく、
名宛人自らの信用力によっても割引が可能である。それゆえここで導入される商業信用は延払形態ではなく約手払
もちろんこれら大工業家は仕入先から商業信用を受ける一方で、販売先に商業信用を与えているから、ここに信
用の連鎖が出現する。この信用連鎖の代表的な基本形態は、約手で払い約手で受けとる第Ⅳの決済形態である。こ
の第Ⅳの形態の出現・定着によって、日本における近代的な商業信用は重大な足がかりを築くに至ったといえよ
う。とくに商業信用にかかわる当事者が製造家を含めて二人から三人へ拡がったことは手形流通にとって画期的な
意義をもっている。当事者二人からなる約束手形による商業信用の世界に、商品流通の一環をになう三つの資本の
あいだで為替手形がはじめて登場しうる条件が整い、ここに手形の引受ボ振出・支払から画然と分離し、手形流通
はその拡充の見透しを漸くもつに至る。
しかし、横へひろがる手形流通の拡充の胎動のなかで、これと逆行する動きがはじまる。この胎動の先頭に立つ
牽引車ともいうぺき膨張をつづける巨大な紡績資本は、慢性的な流動資本の枯渇に対処すべく綿花支払に約手払の
信用を導入する一方で、綿糸販売において延信用を現金払に切りかえ（第Ｖ形態）、さらに流動資本にゆとりがで
（２） 
きるや綿花手形を現金払へ切りか』えてゆく（第１形態）。この逆行現象によって、手形流通の浸透によってひろが
る市場機構の頂点に腐蝕の兆がただよいはじめる。その進行の速さは、土台から上方へくりひろげられる手形流通
の拡充力のありようによって大きく左右される。明治以降とりこまれた手形による商業信用決済が、商品流通の内
に集中する。
５９成立期日本信用機構の論理と構造（完）
五
手
形
流
通
と
約
束
・
為
替
・
襲
醤
手
形
勘
約
束
諺
か
ら
為
替
手
形
へ
ｌ
印
紙
税
率
の
変
遷
成
立
期
日
本
信
用
機
構
の
根
幹
を
な
す
は
ず
の
手
形
割
引
は
、
約
手
払
に
よ
る
商
業
信
用
が
横
へ
の
自
生
的
な
拡
充
を
は
た
す
ま
え
に
、
銀
行
信
用
主
導
の
も
と
に
縦
断
的
に
く
ゑ
た
て
ら
れ
て
い
っ
た
。
そ
の
こ
と
は
、
ロ
ン
ド
ン
に
結
実
す
る
広
汎
な
厚
承
の
あ
る
手
形流通が日本においてはふられないことを意味する。そこで日本の手形流通の実態が如何なるものであったか、手
形
割
引
に
お
け
る
約
束
・
為
替
、
振
出
・
裏
書
の
区
分
を
支
点
に
し
て
そ
の
一
端
を
明
ら
か
に
し
よ
う
。
日
銀
創
設
後
の
積
極
的
な
導
入
策
に
よ
っ
て
西
欧
流
の
手
形
割
引
も
次
第
に
浸
透
し
定
着
し
て
い
っ
た
が
、
そ
れ
は
イ
ギ
リ
ス
で
一
般的な為替手形決済ではなくアメリカと同様約束手形決済であった。明治三○年代、新帰朝の新しい世代の金融官
僚の多くは、この違いに着目し、為替手形の優位を説き、範例たるロンドンにむけて新たな到達目標をすえたので
部
か
ら
自
生
的
に
か
た
ち
づ
く
ら
れ
た
と
い
う
よ
り
も
、
銀
行
信
用
の
出
動
を
前
提
と
し
て
上
か
ら
編
成
さ
れ
た
こ
と
を
想
起
す
る
な
ら
ば
、
手
形
流
通
拡
充
の
見
透
し
は
、
い
ず
れ
に
せ
よ
明
る
い
も
の
で
は
な
い
。
商
業
信
用
の
横
へ
の
連
鎖
は
、
そ
れ
が
く
承
た
て
ら
れるまえに銀行信用の介入によって分断され、銀行との縦につらなる半ば閑された孤立した関係が市場機構の中枢
にまで深く浸透する。日本信用機構は、次第に西欧的な市場機構としての体裁をととのえつつあったが、その編成
原
理
と
し
て
の
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
土
台
深
く
浸
透
す
る
に
と
も
な
い
、
そ
の
機
能
は
本
来
の
市
場
性
を
弱
め
、
市
場
機
構
で
あ
り
な
が
ら
著
し
く
公
開
性
に
乏
し
い
独
特
の
変
容
過
程
を
た
ど
り
つ
つ
あ
っ
た
の
で
あ
る
。
（１）特に注記のないかぎり全て日銀大阪支店「工業者ノ金融一一関スル調査」（大正四年）『日本金融史資料明治大正編」第
二
四
巻
二
六
○
－
三
四
○
頁
よ
り
引
用
（２）高村直助「紡績業をめぐる流通過程の展開」一’土地制度史学」第二七号ｓ四○・四
6０ 
約
束
手
形
か
ら
為
替
手
形
へ
、
手
形
流
通
を
テ
ロ
に
閉
鎖
的
な
縦
型
の
日
本
信
用
機
構
を
横
断
的
な
市
場
機
構
へ
く
み
か
え
よ
う
と
す
る
こ
の
試
糸
は
い
か
な
る
成
果
を
う
染
だ
し
た
で
あ
ろ
う
か
。
『
銀
行
局
年
報
』
に
よ
っ
て
全
国
都
道
府
県
に
お
け
る
為
替
・
約
束
手
形
別
の
半
季
総
割
引
高
の
推
移
を
追
う
こ
と
が
で
き
る
。
こ
こ
で
は
全
国
、
東
京
、
大
阪
の
糸
を
第
四
八
表
と
し
て
掲
げ
る
。
ど
の
地域をとっても明治一一一七年ごろまでは約束手形割引が九割をこす圧倒的な比重を占めていたが、三八年ごろから為
替
手
形
割
引
が
急
激
な
伸
び
を
ゑ
せ
、
つ
い
に
は
約
手
割
引
を
凌
鮒
す
る
。
約
束
手
形
の
追
撃
・
凌
鮒
の
過
程
は
地
方
に
よ
っ
て
そ
の
遅速にかなりの差がある。全国レヴニルでは、三九年下期をピークに約手割引は減退し、一一一八年に膨張をはじめた
（１） 
ある。たと』えば新帰朝の一人土方久徴の「倫敦銀行事情」によれば、為替手形取引は次の二点において約束手形決
済に優るとされている。第一に、取引の当事者は為替手形だと三人で約束手形より一人多く、それだけ流通力にお
い
て
優
れ
て
い
る
。
第
二
に
、
約
束
手
形
だ
と
手
形
が
送
付
さ
れ
る
ま
で
運
転
資
本
の
調
達
が
遅
れ
る
。
第
二
の
流
通
時
間
の
問
題
は
鉄道網・伝達網の拡充とともに次第に解消されるＪものであるが、海外貿易決済には必らず為替手形が使われ、国内
に
お
い
て
も
多
く
の
流
通
時
間
を
要
す
る
場
合
に
は
、
為
替
手
形
が
有
利
と
な
る
。
当
時
の
地
方
間
の
手
形
決
済
は
未
だ
こ
の
問
題
を
克服しえていないが、ここで問われるべきは、第一の手形流通力の問題である。約束手形決済は原理的には登場人
物は支払人と受取人の二人からなる。それゆえ日本ではそれは「借金証書の変形」という誇りを受けることとな
る。為替手形であれば振出人と支払人と受取人の一一一人が登場し、三者を結びつける信用の軸心として引受が独自の
範
鴫
と
し
て
成
立
す
る
。
引
受
概
念
は
手
形
決
済
が
閉
鎖
的
な
も
の
か
ら
よ
り
開
か
れ
た
関
係
へ
、
す
な
わ
ち
手
形
流
通
の
扉
を
ひ
ら
く第一のキイに他ならない。井上準之助あるいは土方久徴などの新しい世代の金融官僚が為替手形優位・約束手形
弊
害
論
を
展
開
し
た
真
の
ね
ら
い
は
、
形
成
途
上
に
あ
る
日
本
の
信
用
機
構
を
二
人
称
の
世
界
か
ら
三
人
称
の
世
界
へ
く
ゑ
か
え
る
こ
と
に
あ
っ
た
と
い
え
よ
う
。
６１成立期日本信用機構の論理と構造（完）
第48表明治後期手形割引における約束手形と為替手形
（万円）
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6２ 
替手形は、三九年下釦
翻
し
逆
転
は
完
了
す
る
。
以
上
の
ご
と
き
逆
転
劇
を
か
い
ま
み
た
印
象
は
、
い
さ
さ
か
不
自
然
さ
を
ぬ
ぐ
い
き
れ
な
い
想
い
で
あ
ろ
う
。
た
し
か
に
、
全
国
レ
ヴ
ェ
ル
で
第
一
次
大
戦
直
前
こ
の
論
稿
が
対
象
と
す
る
最
終
の
下
半
期
に
、
為
替
手
形
割
引
は
つ
い
に
約
束
手
形
を
凌
翻
し
た
の
で
あ
るが、東京をのぞく大阪・名古屋。京都いずれも極めて短期間に逆転を完了したか、あるいは短期間の異常な膨張
を
記
録
し
て
い
る
。
そ
れ
ゆ
え
こ
の
逆
転
劇
の
起
動
力
は
明
治
三
八
年
か
ら
四
○
年
に
与
え
ら
れ
て
い
る
も
の
と
推
定
し
て
誤
り
は
な
い。その起動力については、日露戦期のブームも何らかの働きをなしているであろうが、その基本動因は日露戦期
に
お
け
る
印
紙
税
の
改
正
に
も
と
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
明治期における印紙税の変遷をたどるならば、明治三二年、’一一八年、四○年の一一一つの転換点を指摘しうる。第一
の起点は明治三二年一一一月の印紙税法の施行である。ここで小切手無税、約束・為替手形ともに二銭、これに対し借
用証書は五円以上一万分の五と高率とされたが、これは伝統的な借用証書に対し西欧流の手形・小切手を優遇する
為替手形割引は八年後の大正二年下期漸く逆転に成功する。全国割引高のほぼ三分の一を占める首都東京がこの動
き
と
ほ
ぼ
同
じ
展
開
を
示
す
。
二
○
年
代
ま
で
誇
っ
て
い
た
割
引
高
首
位
の
座
を
そ
の
後
東
京
に
奪
わ
れ
、
大
き
く
差
を
つ
け
ら
れ
た
商都大阪において最も急ピッチで逆転が完了する。一一一八年を起点に僅か三年後の四一年下期に逆転し、大正二年下
期には為替手形は約束手形の二・五倍の規模に達したのである。東京と大阪を対比すれば、三八年以降、東京Ⅱ約
束
手
形
、
大
阪
Ⅱ
為
替
手
形
と
い
う
コ
ン
ト
ラ
ス
ト
が
鮮
か
で
あ
る
。
表
と
し
て
は
掲
げ
な
か
っ
た
が
、
京
都
と
愛
知
の
動
き
は
一
言
に
値
す
る
。
京
都
で
は
三
九
年
下
期
一
挙
に
そ
の
差
を
縮
め
る
が
四
○
年
下
期
再
び
差
は
ひ
ら
く
。
そ
の
後
再
び
為
替
手
形
は
漸
増
す
る
が
第
一
次
大
戦
前
に
は
つ
い
に
逆
転
は
完
了
し
な
い
。
愛
知
で
は
一
層
劇
的
な
展
開
を
と
げ
る
。
三
八
年
上
期
胎
動
を
は
じ
め
た
為
替手形は、三九年下期突如大膨張し約束手形を凌駕するが息がつづかずひととき減退したのち、四二年上期再び凌
６３成立期日本信用機構の論理と概造（完）
第三の改正は、明治四○年一一一月の印紙税法の改正であり、全国手形交換所連合会に設置された戦時経済調査委員
（３） 
会の勧告を入れて「小切手の流通を妨げ」るものと批判の多かった小切手一銭課税をもとの無税に戻し、その歳入
減を約束手形の増徴によって埋合せたのである。「戦後に於ても」約束手形が借用証書に代用される傾向は「益々
（４） 
顕著」なるものがあるとし、「約束手形の本質たる流通証券を妨ぐる」ことがない程度にその増徴が認められた。
一一一度の印紙税の改正を通して約束手形は右に左に翻弄されつづけたといえよう。三一一年印紙税によって借用証書
は約束手形へ切りかえられ約束手形全盛の時代をむかえたが、その行きすぎを是正すべく、一一一八年日露戦費調達の
第一一の転機は一一一八年一月、日露戦費調達の一環として行われた非常特別税法改正である。印紙税改正は、三七年
四月の特別税法の新設においては含まれず、つづく第二次増徴において行われた。この骨子は、これまで無税であ
った小切手に一銭の印紙税を課すること、約束手形にのみ高率の累進税を課することの二点にある。小切手課税に
ついては、のちにふるごとく全国の手形交換所を中心に激しい反対を惹きおこしたが、約束手形についてはほとんど（２） 
論議をよぶことばなかった。政府の改正の意図は、約束手形が「証書に比すればその税率軽きに失するの嫌ある」
ためとされた。すなわち約束手形は借用証書に比べ簡単に作成でき、債権の取立てが簡単で確実であり、そのうえ
印紙税遙かに低いとあらば、約束手形が借用証書に代用されるであろうと三二年印紙税法の効果を総括し、「借用
証書と異なる所なき」約束手形を低課税とするのは「権衡を得ざるものなり」とする。だからといって約束手形を
（２） 
借用証書と同税率とするのは「流通証券たる手形」の見地からふて適当でないから累進課税法を採用することとな
していった。
ったのである。
ことによってその振興をねらったものであった。事実これを転機に手形とくに約束手形が借用証書にかわって伸長
6４ 
ための第二次増徴に乗じて、約束手形に高率の累進税が適用されへ四○年の改正によってその税率はさらに高いも
のとなった。借用証書から転じた約束手形は、二度の増徴によって抑制。圧迫の対象とされ、再び転進を余儀なく
されたのである。転進を迫られた約束手形はもはやその出自たる借用証書へ回帰することもならず、二度の増徴の
対象外におかれた為替手形へ転変をはかっていったのであり、これがさきに抽出した約束手形から為替手形への追
撃０凌駕の過程に他ならないｐ約束手形には高率の累進税を課しながら為替手形には手をふれないというこの不均
衡配置のうちに、ときの大蔵・日銀官僚のねらいを読みとることができる。
印紙税という法的規制による誘導ルートをたどって、明治三○年代に非流動的な借用証書を流通証券Ⅱ約束手
形、さらにはより流動性の高い為替手形へと脱皮をとげたのである。ここにも権力による上からの形式の導入が実
体をひきずってゆく日本近代の特質を承ることができる。問題は形式と実体の錯綜したかかわりにある。印紙税と
いう法的外的規制によってこの連続的な脱皮が誘導されたという一点に視野を固定させるならば、明治末に見出さ
れる約束手形から為替手形への転換をフィクションとして否定的な評価を与えざるを罰ないであろう。たしかに新
帰朝の金融官僚のねらいは形式のうえでは満たされたのであるが、その本来の課題であった横へひろがる手形流通
の拡充という点では光と闇ほどの違いを残していた。しかし明治末紡績約束手形が為替手形にきりかえられ紡績会
●
●
 
社引受が出現したことを想起すれば、一一一○年代において手形流通の拡充というより高次の課題を具体的仁的を絞っ
て実行したこと、またその試みが形式的ではあれ受け入れられ定着したかぎりにおい頁成立期の日本信用機構が
この点において一定の成熟をむかえつつあったことも指摘されねばならない。一一一二年印紙税法によって流動化の契
機をもたない借用証書が市場を前提とした流動証券たる約束手形にきりかえられ、約束手形の形式はその後もはや
逆行など考えられない一応の基盤を築いたという第一の先例を想い起せば、この為替手形へむけての第二の転変も
６５成立期日本信用機織の論理と構造（完）
ｂ
銀
行
信
用
と
手
形
璽
醤
手
形
は
そ
れ
が
約
束
手
形
で
あ
れ
為
替
手
形
で
あ
れ
、
裏
書
に
よ
っ
て
当
初
の
当
事
者
を
離
れ
て
転
々
と
流
通
す
る
可
能
性
が
生
れ
る。それゆえ裏書の浸透ぶりによって手形流通の実態をある程度推し測ることができる。裏書がほとんど機能して
いないとすれば、それがたとえ為替手形であろうと流通証券とは認めがたいし、借用証書の代用という誇りは免れ
ないであろう。さきに分析した商業興信所『経済便覧』「無担保手形表」には、名古屋についてのみ振出者と裏書
者との区別が与えられている。この「無担保約束手形振出及裏書者種別金額員数表」に依拠するならば、手形割引
信用が振出人に与えられたか、裏書人に与られたか、職業別の割引残高を知ることができる。ここで付記されるべ
きは、大阪については三八年以降為替手形も含まれるに至ったが、名古屋においては大正二年まで一貫して無担保
約束手形が対象とされていることである。とすれば「振出及裏書者種別」とは、銀行が直接振出人から約手を割引
いたか、あるいは裏書を経て割引いたかの区別となる。もし「裏書」が「振出」を大きく上廻れぱ、その業種では
その可能性を否定し去ることは困難であろう。こうしたやりとりのなかで何よりも問われるべきは、三○年代にお
ける債務証書形式の展開とともに手形流通がどのような拡充を率せたかにある。この点については、この論稿にお
いてもすでに時に応じて触れてきたが、ここでは次に、手形流通にとって死活の手形裏書と銀行信用とのかかわり
に触れ、その一端を明らかにしたい。
（１）土方久徴「倫敦銀行事情」『銀行通信録』第一六六号Ｍ三二・九
（２）『明治大正財政史』第七巻内国税九四二一－三頁
（３）「第二十回戦時経済調査委員会録事」『渋沢栄一伝記資料』第七巻四二○頁
（
４
）
『
明
治
大
正
財
政
史
」
第
七
巻
内
国
税
九
四
七
頁
6６ 
銀行が出動する以前に手形が流通する慣習が定着していることを示す。「裏書」が「振出」を大きく下廻れば、手
形は振出されるや他に流通することなく銀行によって直接割引かれてしまうことを示す。業種別にそのプレを明ら
かにしうるならば、手形割引が横へ拡がる手形流通のうえになりたつものと、横へのふぐら柔をもたず銀行信用主
導の縦の関係からなるものとの一応の分布図を手に入れることができる。ここでは、名古屋の主要割引業種をえら
び、それぞれの裏書割引比率を算出し明治三四年から大正二年までの推移を掲げることとする。
まず約束手形全体の裏醤割引比率をみてみると、ほぼ四割五分から五割二分のあいだを変動し、長期的な変動は
うかがえない。振出され割引れた手形のほぼ半ばが他に迂回することなく直接銀行によって割引れたという事実
は、手形流通を考える上で三顧の価がある。また一一一四年金融恐慌の預金銀行主義の浸透にもかかわらず裏書比率の
上昇傾向が糸られないことも興味深い。短期的には三九年五割にあったのが四○年一挙に四割二分に下がり、つづ
く四三年に至る四年間四割台の凹を記録していることも眼を惹く。業種別をみても四○年にひとつの醍憾をみとめ
ることができる。砂糖・製粉、時計、米穀・肥料とくに織物、綿花、綿糸・紡績に大きな傷あとを？」している。
しかしそれはひとつの震憾ではあっても、何らかの構造変化をひきおこす転換点と呼ぶことはできない。
業種別では、織物、綿花、綿糸・紡絞、木綿・綿ネル、生糸など繊維関係が全体の裏惑割引比率を大きく上廻
る。とくに織物商では四○年までは実に九割の裏嘗比率を誇っている。四○年。四一年の大きな変調ののちもほぼ
八割水準を安定的に変動している。これに対し綿花および綿糸・紡績には大きな変容がおこっている。綿花は四○
年までは織物とならんで九割水準にあったが、四○年激減したのちついに名古屋から姿を消してしまう。紡績会社
振出の綿花手形の多くは綿花商に渡り、裏誓されて銀行で割引かれたため綿花商の裏書比率は極端に高くなる。こ
の紡織手形も四○年以降名古屋金融市場から流出してしまう。この流出は綿糸・紡織の手形割引にも影響を残す。
第49表明治後期名古屋無担保手形割引に鑓ける裏書割引比率 (年末残高％）
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大正２盗苧
商業興信所「経済便覧」「無担保手形表」より作成
空欄の明治三六年は資料入手できなかったもの，三八年は振出金額の承で裏書金額を欠くため。
6８ 
綿糸・紡績は三○年代前半は低い裏書比率であったが、一一一九年の変調ののち五割水準から八割水準へ極めて安定し
た
上
昇
傾
向
を
た
ど
る
。
こ
の
こ
と
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会
社
振
出
の
融
通
手
形
あ
る
い
は
綿
花
手
形
が
四○年以降流出し、裏書割引比率の高い綿糸手形が残ったためと推測される。新興の木綿・綿ネルの四○年代初頭
きづきあげた六割から七割の裏書比率は明治末安定性を喪失する。その大きな変動が割引量の変動と同一歩調をた
どっていることは、その裏書の力が金融石景気変動に大きく左右され、未だ確固たるものになっていないことを示
している。また生糸手形は出発点が六割水準であったが、明治末には上昇をつづけ、ついに九割水準に到達する。
一
方
手
形
割
引
全
体
の
三
割
近
く
を
占
め
る
呉
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・
大
物
・
洋
反
物
手
形
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両
者
の
違
い
は
、
商
取
引
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済
と
銀
行
信
用
の
か
か
わ
り
に
依
存
す
る
。
零
細
な
機
業
家
が
振
出
す
手
形
を
銀
行
は
直
接割引かず、信用のある生糸ｑ織物問屋の裏書を得てはじめて信用を供与するから、機業家振出手形はいくつかの
仲買人の手を経て生糸ｄ織物問屋へ転々流通する。これに対して呉服・太物・洋反物問屋は小売商をなかだちとし
て一般流通に接するから、三越・白木屋などの大店をのぞいて多くが掛売であり、運転資金は自ら手形を振出し直
接銀行から信用をうけざるをえない。
繊維関係以外の手形で割引全体の平均裏書比率をつねに上廻るのは時計ただひとつにとどまり、さらに差が縮っ
て鋼鉄・金物、和洋紙、鼻緒・履物、砂糖・製粉が平均裏書比率の僅かすぐ上を、また材木、洋物雑貨、米穀・肥
料がそのすぐ下を変動している。これら伝統的な業種ではおおよそ五割近辺の裏書割引比率を保ち、平均を大きく
下まわるものはほとんどなかったが、明治末から大正初年にかけて新たに裏書比率がゼロないしそれに近い業種が
いくつか出現する。それらは電気鉄道、石瓦・煉瓦・セメント、車・自転車あるいは電灯・ガス手形であり、裏書
比率一○割の銀行と対極をなす。ここに手形流通をめぐって新たな胎動が進行する。
６９成立期日本信用機構の論理と構造（完）
そに書しに第５O表名古屋における新興の
ifl〆難をたは無担保手形裏書割引比率（年末残高’6）
;《鐘一J|夏Tji祠寮iiFil1忘鋳Ｉ鷺斥|謝蕊'１二|瘤
纈慧:|素商業興償所｢纒祷噸撫担艤手獺より作鬮
ち／、引くに…な明の手象な■外手割なき織のい廻の引力勤治う形徴らへ形以しな物実裏り近全以
ら末ちがさば’む流上て位部態書、辺体上も￣に商れ、か通がい億門に比新ｌこのの商斉は業るそつば裏たを釘に－率興密平検業に商手財れて銀書こ占お筋｜よの集均討
手登業形閥はひ行をとめいのゼ公し裏に形懲謝手で系機」らと経をるて光戸益）、書・よ
です形あの関卍かのな示ぱ裏をに．呉比つはる【とろ司銀れ直いしか書投近重服率てな裏なう目行’る接銀てり比げづ化ロは手
い書らと己概こ的行いで率かく学太ほ形と比ん単金念と閉のるながけＰ関物ぼ裏
排，率で名融仁の鎖直．くひてこ係・五書
斥の単手一行な的接こ：Ｐといの手洋腎Iを
さ極名形的きいな割れ裏きる対形反でめれ端融でなつ銀縦引ら雷わ゜照は物、ぐ異に通あ．く行ので先・高米は振を和’つ
端低手ろソ．と関あ進手い穀、出の洋て
視し寸形うツあの係り領形こ□明しぞ紙次
さ公がとエる一に、域流と肥治たく，の
れ益多たルい対よ裏を通は料後手繊米ご
て・くいソは一つ霞のな、、期形維穀と
き重含し金、のてにぞどこ砂日を関・き
た化また融物密分よく質れ糖本銀係肥対融学れ違な産着断つ大的ら･信行手料照
通関たいる単しさて半な織製用に形なが
手係では怪名たれ転の面物粉機目がど浮
形手あ・な物手関圧念手で関な構らとほきは形ろいを形係倒流形６係どに直びとぼ
,にう゜生を力：さ通に先手にお接ぬんり
金他こそみ三極れすお進形くけ割けどに
融（なと￣れ落井限てるい；的がらる引てのさ
資らは’ゆず銀まし横てな量べ手いそ手れ
本な察え゜行でま断ｌま領的、形てれ形る
段いす、こ以進う的、域仁繊流ｊＬをは゜
階’゜る裏う外む゜な五を大維通ら上そ割
7０ 
明治三○年金本位制移行にともなう信用制限とともに「鞘取」オーベーローン体制はその立脚点を失う・岩崎弥
之助総裁のもとでドラスティックな預金銀行主義的改革が断行され、その方針はその後も堅持され――西年金融恐慌
の激動をとおして民間普通銀行も次第に上層から預金銀行へ転換を遂げていた。この預金銀行主義的金融改革が日
本の中央銀行と民間銀行とのあいだにいかに定着したか、その構造を問うことがここでの課題をなす。
｜日本に識ける預金銀行の確立ｌ預金借入金・資本金
まず手はじめに、三四年金融恐慌後オーパーローン体制がいかに解消ざれ預金銀行へ転換をとげていったか、そ
の浸透ぶりを追って象よう。前に試ふた（第四表）ように借入金・預金比率を横軸、預金量を縦軸にとった分布表
を作成した。ここでは大正二年末のみを掲げた（第五一表）が、それによって次の諸点を確認することができる。
第一に、預金量の大小にかかわりなく大半の銀行が借入金／預金比率三割以下の領域におさまっており、借入比率
ゼロあるいは一割以下のグループも極めて層が厚い。一一一一一年と比較すれば格段の進歩であるが、このことは、逆に
当時の民間銀行が預金銀行として守るべき限度を借入金／預金比率三割以下においていたことを示唆している・こ
移行期にさしかかるや、新たに単名手形として段階的意義を表明しはじめる。ここに価値の転換がおこる。銀行信
用優位のもとでの縦割りの商業信用に抗して、繊維・織物を中心に拡充をつづけてきた横断的な手形流通の浸透力
は、重化学工業化にともなう銀行資本と産業資本との他の介在を許さない閉された関係が及ぼす解体力のまえに、
徐々に分断され麻揮してゆく。成立期日本信用機構をうちから支えてきた市場メヲーーズムの上昇力も、明治末つい
に腐蝕の兆しをときおり象せるに至ったのである。
第六章預金銀行体系の形成と日銀信用の変貌
第51表大正二年末普通銀行の預金・借入金・資本金構成
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『銀行通信録」「大阪銀行通信録」「営業広告」より作成
（）内の数字は各行の預金／資本金比率
□内の数字は各グループの平均預金／資本金比率
各グループの平均預金／資本金比率が四をこえるものを太い実線一で，三に達しないものを－
．．．．．．－でかこた･
で，二に達しないものを
７３成立期日本信用機構の論理と構造（完）
の資金調達をめぐる「原則」は、ここでは掲げなかったが明治三八年末すでに確認することができる。個盈の変動
はあっても全体の構造は大正二年も明治三八年もほとんど変るところがないことからすれば、日本の預金銀行は金
融恐慌後四年を経ずして一挙にその形をととのえたと考えることができる。
第二に、借入金比率三割の調達「原則」を守らない「非預金」銀行は、極く小数にかぎられ、それも預金量四百
万円以下に集中している。預金瞳の少い三八年においても四百万円以下に分散していることからすれば、八年のあ
いだに「非預金」銀行の領域は相対的に一層下方に狭まったといえよう。借入金／預金比率が三割以上一○割以下
の領域に属するものの多くは、第七十四、第十九、高岡、第三十六銀行など生糸・織物金融を柱とする地方銀行で
あり、一○割を超える領域には、藤本・増田両ビルプローヵーや証券売買を業務とする紅葉屋銀行と都市の小銀行
四行からなる。三八年の段階では、第二の証券・ビルプローヵー型は未だ登場せず、一一一割の限度をオーバーする
「非預金」銀行の多くが生糸・織物金融型であった。そのうち第二、第十二、第六十九、肥後、丁酉銀行などが八
年後には三割の限度内へ借入金を抑えるのに成功したにもかかわらず、生糸・織物関係の地方銀行が集中的に取り
残された）」とは、生糸・織物金融に未だ資金需給上の多くの問題をかかえていることを示している。
第三に、預金、借入金とならぶもうひとつの資金調達源である資本金とのかかわりを明らかにするために、各銀
行の頭に資本金に対する預金の比率を付記し、各グループの平均値をその上段に、Ｕで表わした。全体的な傾向と
しては、借入金／預金比率が小さいほど資本金に対する預金の比率は高くなること、また確度は少し劣るが、預金
量が大きいほど預金／資本金比率が高くなることが見出せる。これらの傾向に留意しながら、いま表中にグループ
の平均預金／資本金比率として二割、一一一割、四割の三本の限界線をひくならば、相互の関係は一目瞭然となり、い
くつかの類型が浮かびあがってくる。
7４ 
まず資本金に対し預金が平均して四倍以上に達するグループを抽出してふると、借入金ゼロの六グループ全て、
借入金／預金比率が○’一割で預金麹が千五百万円以上の巨大銀行と四百万円’六百万円の中堅銀行の二つのダル
１プ、それに飛地のような二つのピルプローカーを含む借入金比率一○割をこえる預金量二百万円’四百万円のグ
ループの合計九グループからなる。異質なピルプローカーをのぞけば、残る八グループは全て借入金比率がゼロか
または一割未満であり、その重さなりあうところに預金銀行類型が析出する。預金銀行類型として他から区別する
一応の指標として、預金に対する借入金の比率が一割に達せず、かつ預金が資本金の四倍以上であることにもとめ
れば、一五四行中五○行、全体の一一一割二歩に達する。その典型は、三菱を筆頭に一一一井、住友、川崎、加島など東京、
大阪の巨大銀行にもとめることができるが、預金量の劣る中小銀行にも第百四十七、八幡、奈良第六十八あるいは
防長銀行など実に多くの地方銀行が巨大銀行に劣らない実績を残している。このことから、移植された預金銀行の
根が全国に地中深く定着しつつあった』」とを察することができよう。
次に、預金が資本金の二倍に達しないグループを選び出してゑると、表中左下の一隅に集中する。それは、さき
に
染
た
借
入
金
比
率
三
割
を
順
守
し
な
い
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ル
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プ
の
う
ち
ビ
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プ
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ー
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一
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と
ほ
ぼ
重
さ
な
る
。
さ
ら
に
預金／資本金比率を二から三に拡大して承ると、その領域は底辺を中心に一挙に拡大し、ほぼ左上りの対角線の左
下半分をおおう。三二年当時（第四表）においては、この左下半分の領域は預金／資本金比率が一以下であったこ
とを想い起せば、一四年のあいだに預金は借入金との関係ばかりでなく、資本金との関係でもかなりの進展を象た
ことがうかがえる。第四表において析出した三四年金融恐慌以前の基本型すなわち預金、資本金、借入金がほぼバ
ラ
ン
ス
し
た
未
分
化
な
「
鞘
取
」
銀
行
は
三
つ
の
方
向
に
分
化
し
て
ゆ
く
。
借
入
金
へ
の
依
存
を
強
め
た
数
少
い
銀
行
（
Ｉ
行
Ａ
Ｉ
Ｆ
列）の流れから、独自のピルプローヵー範騎（１．，）が誕生する。大半は預金の比重を高め、さきにふた預金銀
７５成立期日木信用機榊の論理と構造（完）
行へ転化していったが、第Ⅱ。Ⅲ行に属する生糸。織物型諸銀行のように、その上昇転化が充分進まず、いまだな
お未分化の境涯をさまよっているものも多い。借入金依存についてはかなり解消されたのであるが、自己資本依存
の解消はそれほど進んではいたい。たとえば預金が資本金の二倍に達しない銀行は四○行で全体の二割六分に及び、
一一一倍に達しない銀行を加えると六六行、全体の実に四割三分を占める。自己資本の比重を高めてゆけば、金融「媒
介」を営む投資銀行に結実してゆくはずであるが、日本においては自己資本への高依存にもかかわらず、この上昇
転化の力は極めて希薄なものでしかなかった。この流れの最先端に表中右上の巨大な十五銀行（Ⅵ。Ａ）があり、
つづいて第Ⅳ。Ｖ行とＢ・Ｃ列の交叉するところに東京、明治商業、丁酉、豊国、帝国商業などの中堅都市銀行が
現われ、さらに交叉線の左下半分にひろがる広大な領域に接続する。それは交叉線の右上半分にひろがる預金銀行
群に充分匹敵する領域を占めながら、日本信用機構を自らの方向へ再編するだけの力をもちえなかった。明治三一
年一○月その先頭に立つ十五銀行は元横浜正金頭取園田孝吉をむかえることによって、老大な自己資本を有価証券
（１） 
へ投資するという投資銀行の経営戦略を捨て、預金銀行化の大勢に身を委ねたのである。このとき成立期日本信用
機構において投資銀行へむかう可能性は預金銀行の流れに圧倒されてしまったといえよう。上昇転化の力を失った
これら自己資本依存の顕著な多くの銀行は、投資銀行というよりは未分化の「高利貸」的色彩の濃い銀行類型とす
るほうが適切であろう。なぜなら自己資本への依存が高いのも、資本金を積極的に拡大してゆくというよりも、菰
金の吸収が思うにまかせないという消極的理由によるものであったから。
明治三四年金融恐慌の直前、預金と資本金と借入金が拮抗しあう未分化な日本の銀行信用は、預金銀行と投資銀
行とピルプローヵーを生みだす三つの可能性を蔵していた。その後の再編成のなかで、オーパーローンの解消すな
わち預金と借入金のバランスの解消はかなりすゑやかに進承、預金銀行とピルブローヵーの二つの範鴎を生象だし
7６ 
たのであるが、もうひとつの課題の「高利賛」的性格の払拭すなわち預金と資本金の拮抗関係の解消は、第一の動
きにくらべるとテンポは遅くかなりなまぬるいものであった。それゆえ預金銀行と投資銀行との分化は明確なもの
とならず、「高利貸」的地盤をその深部から一挙につき崩すことはできなかったといえよう。この点に一一一四年金融
恐慌後ようやく確立期をむかえた日本の預金銀行体制が胎む限界と特質の一面をみることができる。
（１）荻野仲三郎「園田孝吉伝」（Ｔ一五・四）一九一一一－四頁
二
小
切
手
流
通
と
預
金
銀
行
明治三○年代漸く日本の普通銀行群は、上層から次第に日銀依存Ⅱオーバーローン体制を脱却し、預金銀行とし
ての体制を整えていった。しかしこの日銀借入から預金への資金源の転換をもって預金銀行の確立と宣することが
できるであろうか。それは預金銀行の確立を示す最も簡明な指標ではあるが、預金銀行体系のうちに作動する原理
あるいはメカニズムをさぐろうとするとき、その外皮の極にもう一歩踏糸込まなければ、全ては暖昧な輪郭のまま
にとどまざるをえないであろう。古典の世界においては、発券集中・独占の過程のなかで中央銀行によって戦略的
な信用手段である銀行券の発行権限を奪われた諸民間銀行が、どん底から再び立ちあがったのは、預金通貨すなわ
ち小切手流通を自力で櫛築しえたからであった。銀行券の根抵を貫ぬく「受ける信用で貸す」という近代的な銀行
原理を、当座預金取引という次元の異なる新たな形態に拠って再び掌握しえたからこそ、中央銀行からは自立した
ひとつの世界を再び築くことができたのである。預金銀行体系とは、手形流通Ｉ小切手流通ｌ銀行券流通からなる
重層的な信用機構を意味する。中央銀行日銀の成立によって銀行券という戦略武器を奪われ、丸腰のまま放り出さ
れた増大な銀行群が、預金銀行として自立しうるには、預金通貨すなわち当座預金Ⅱ小切手流通の拡充にその全てが
かかっていたのである。手形流通と銀行券流通の二元的世界から手形流通ｌ小切手流通Ｉ銀行券流通の重層的な世
７７成立期日本信用機榊の論理と柵造（完）
界へ、この構造再編こそが日銀成立後の国立銀行が担わなくてはならない課題に他ならなかった。そこで、小切手
流通に視角をさだめて、日本における預金銀行の形成・確立の苦難にふちた道程の一隅を明らかにしたい。
日本において小切手流通すなわち当座預金が、ひとつの体系として礎を据えたその画期として、明治二四年東
京、二九年大阪における日銀当座勘定決済による手形交換所の始動をまず挙げねばなるまい。ここに当座預金を媒
介環とする日銀ｌ手形交換所Ｉ市中銀行からなる預金銀行体系の一応の骨格が与えられたのである。しかし、それ
は日銀本支店所在地の当所宛小切手決済に局限されていたから、骨格というよりも点在する飛地といったほうがふ
さわしい。これ以降不断に現われる小切手流通の拡充策は、散在する点そのものの外延的拡大と点をむすぶ決済線
の構築という困難な試染に他ならず、当面の焦点は、点と点をむすぶ地方間決済網を構築することにあった。その
最初の試みが、明治二五年に提起され―一一二年股終的に形をととのえた保証小切手の日銀支払引受であろう。二五年
東京交換所は、「東京大阪間為替取引え便利を謀」るため、日銀本支店（東京・大阪）において両組合銀行振出小切
（１） 
手に対し「直に」支払をなすよう「画奉議」した。日銀はこれを受けて「東京大阪間に於て当座小切手の流通を為」
すために、銀行による支払保証の小切手にかぎり認めることとなった。その信用上の利点は大きく、つづいて三○
年には名古屋、京都、三二年にはさらに西部、小樽、福島間にも拡充され、「日本銀行本支店出張所と当座勘定取
（１） 
引ある銀行は、横線保証小切手を相互間に回付し、日本銀行本支店出張所に於て其支払を受くる」という、日銀支
店網に支えられた地方間小切手流通網が結成されたのである。日銀本支店所在地にあって日銀と当座取引のある銀
行間においては、当所宛であろうと他所宛であろうと全ての保証小切手が日銀当座勘定を通して決済されることと
なった。ここに成立期の日本信用機構の脈管体系が出現したのであるが、その決済網も日本信用機構全体から承れ
ば極めて狭陰なものであった。
7８ 
一応の態勢が整いかけたところで叫治二七年一月、日銀は手形支払に関し、次のごとき手続要領を各銀行に示し
た。第一項、約束手形振州あるいは為替手形引受のとき「支払銀行を指定」すること。第一一項が小切手で支払うと
（２） 
きば「必ず宛名銀行の支払保証あるもの」によること。第三項毎それ以外は「総て現金の支払を為す」こと・日銀
によるこの手続要領のねらいは、商業手形の決済を銀行信用をとおして行うことにあり、とくに手形流通ｌ小切手
流通Ｉ銀行券流通の一一一層の信用決済機構の創出をすでに日銀が企図し実行に移しつつあったことは注目に価する。
東京交換所はこれに対し、現金払は「不便の極」であり、「保証小切手も「時宜により利便を欠くの恐れあ」りと
（２） 
し、「手形に仕払銀行を付記せしめ期日に至れば交換所に持出し決済し得る便法」をひらき、第一の方法を強く推
した。このとき、交換所は日銀要領より狭く、支払指定銀行の当座勘定によって決済するものと規定し、当座勘定
の振興を策したが、このために、その後現金払の「旧に鮪｝すという思わざる事態に立ち至り、二八年一一月つい
に「当座勘定」払の一文を削除し、日銀要領の「支払銀行の指定」の線に後退を余儀なくされたのである。しかし
この後退にもかかわらず、商業手形の支払指定銀行払は「爾来殆んど中止の聾」となり、繁雑な現金払の重圧を再
（４） 
び断ち切るために一二○年七月「之を励行すべき事」を決議するという虚しい努力をつづけざるをえなかった・東京
手形交換所における商業手形の当座預金決済の時期尚早な試みによって、日銀がさし示した第一の支払銀行の指定
による手形支払はその展開の芽をつ承とられ、あとは現金払によるか銀行保証小切手による支払を拡大してゆく
か、道は二つに一つしか残されていない。時とともに小切手決済も次第に浸透してゆくが、小切手そのものの信用
以外に銀行の仕払保証が付加される場合がかなり承られたことは、小切手の流通Ⅱ信用力が未だ確固たるものにな
っていないことを示している。とくに地方間の代金支払に保証小切手が多用されるに至るが、日銀当座勘定決済網
にのらない地方間の当座勘定決済が一一一○年代以降の最大の課題となる。
７９成立期日木信用機櫛の論理と柵造（完）
その最初の問題提起が、明治一一二年二月大阪銀行集会所によって打ち出された小切手による送金手形の代替案で
あろう。送金手形はかつて「為替手形と称して習慣上銀行に於て発せしも２であったが、手形条例の施行ととも
に「習慣上一種の手形として流通する」に至り、最近では「性交横線を・画するものあり又定期のものあり三「甚
だ明瞭を欠」き二種変則の手形たるを免れざる」と整理し、欧米流の「小切手を使用」し「送金手形は此際寧ろ
（５） 
全廃」すべしと提言する。一二条からなる「為替取引約定轡」が、東一泉手形交換所にも回送され「為替取引上送金
手形を廃し小切手使用の件」として審議に付されたが、「一つの便法なりと錐も」「大阪原案の如くにては又差支の
（６） 
脈なきに非」ずとされ、「大阪に交渉し東西一致の方法を妥協」すべしと調査を続けるにとどまった。当時送金手（７） 
形が手形交換にどれほどの比重を占めていたかゑてふると、二九年四月東京では一一一一一一一○万円のうち六八一万円べ
（８） 
全体の二割であるのに対し大阪では八七八万円のうち一一一一一一五万円、全体の実に四割におよぶ。大阪において事態が
い
か
に
深
刻
で
あ
っ
た
か
、
こ
れ
に
よ
っ
て
う
か
が
え
る
で
あ
ろ
う
。
「
し
」
の
一
件
が
ど
の
よ
う
な
結
着
を
ゑ
た
か
今
の
と
こ
ろ
明
ら
か
に
し
え
な
い
が
、
三
六
年
一
月
東
京
手
形
交
換
所
に
お
け
る
ひ
と
つ
の
決
議
「
支
払
保
証
小
切
手
を
以
て
為
替
手
形
に
代
用
せ
し
む
る
こ
と
を
廃
止
す
る
の
件
」
に
よ
っ
て
、
そ
の
後
の
展
開
を
推
し
測
る
（９） 
こ
と
が
で
き
よ
う
。
地
方
宛
為
替
手
形
の
代
用
と
し
て
保
証
小
切
手
を
用
い
る
と
い
う
「
一
種
の
便
法
」
が
「
近
来
多
く
行
わ
」
れ
る
（叩）
に至ったが、それは三○年東京手形交換所決議「横線小切手の法を広く奨励するの件」とさきの一一一一年大阪での
（Ⅱ） 
「為替取引上送金手形を廃し小切手使用」の決議の交叉線上に位置する。そのうえ、一一一二年印紙税法による小切手
無税の優遇が強力な後楯となって、保証小切手は著しい膨張を糸せた。しかし、，それは「取引上祖々危険の愛ある」
（９） 
「便法」であるから、今後銀行としては「地方を指定したる小切手の仕払保証は一切之を廃止する事」とした。この
決議は、地方間為替取引のうちになしくずし浸透してきた保証小切手の流れに抗して「適法の為替手形」へ切りか
Ｏえようとするものであるが、この推移のうちに、当時の小切手流通のもつ浸透力とその未熟さの二面を看て取るこ
８
 
三二年印紙税法によって無税という優遇条件を与えられた小切手は飛躍的な伸びを達成したが、地方間為替取引
の進展とともにその決済問題が次第に浮きぽりにされてくる。そのひとつの焦点が第一章ですでにふれた地方手形
交換制の導入に他ならない。東京手形交換所は明治一一一五年八月、「三日以内に信書の往復し得らるぺき地方銀行の
一覧払手形の代理交換」と「内地全体の銀行業者為替尻振替決済を目的とする代理交換」の一一案を可決したが、日
（胆）
銀は「不渡手形決済手続其他に疑点を」糸、結局「良案なき為め実施せざること」となった。その後全国手形交換
所連合会においても再び取り上げられたが、ついに実を結ぶに至らなかった。この地方手形交換制導入の挫折と日
露戦争経済を契機に小切手流通とその決済問題は新たな展開を象せる。
日露戦争とそれにつづく戦後経営は、手形・小切手流通のうえにも現金節約あるいは印紙税改正のルートを通っ
て影響を与えた。第一の現金節約すなわち小切手流通拡充の要請は、明治三九年一月日銀大阪支店長の座にあった
（卿）
井上準之助が大阪手形交換所において行なった演説「手形交換と現金取扱高」によってその一端をうかがうことが
できる。大阪手形交換高は、成立当初の明治二九年には日銀大阪支店現金取扱高のほぼ四分の一にすぎなかった
が、その後急成長をとげ一一一五年漸く追いつき、三八年には現金取扱高の一・一一一倍となった。「現金の取扱高も漸次
省約せらるくしと雌も」なお一層現金Ⅱ銀行券節約のために「策を識ずを可とす」と促し、「我国現時の如き多数の（卿）
銀行と取引を為すは多額の現金を必要とす」ること、「銀行が他所に資金を送る場合に現金を用ふること頗る多し」
とくに大阪の銀行に多いことの二点を指摘している。
また東京手形交換所においても三九年五月「商人間小切手使用の件」が討議に付されたうえ決定された。これ主
とができる。
８１成立期日本信用機構の論理と構造（完）
で
各
地
間
送
金
は
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手
形
、
銀
行
間
小
切
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若
く
は
保
証
小
切
手
」
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
き
た
が
、
今
後
は
商
人
な
ど
「
送
金
者
（皿）
発行の小切手を以て直に之に充つることを奨励」し、銀行は「他所払小切手に対し便宜取扱を為す」］口決議するに
至った。東京手形交換所が為替手形でもなく、銀行保証のない「商人間小切手」の流通を奨励したことは、これま
で
の
流
れ
か
ら
す
れ
ば
、
ひ
と
つ
の
時
を
画
す
る
ほ
ど
の
意
義
を
も
っ
て
い
る
。
こ
の
前
向
き
の
姿
勢
は
、
日
本
の
小
切
手
流
通
も
よ
うやく銀行保証の後楯を必要としないすっきりした信用力をもつに至ったことを示すと同時に、政府・日銀を牽引
車とする現金Ｉ銀行券節約の要請に応えたものといえよう。
こうした小切手流通の浸透・拡充の本格的な胎動も、日露戦費調達の一環として三八年一月に断行された印紙税
改正によって一頓挫を余儀なくされた。その後この税改正の影響をめぐって大蔵省は全国各手形交換所へ三項目の
諮問を申入れた。第一、「小切手の流通に如何なる影響を及ぽせしや」、第二、「当所払の為替手形は約束手形と同率
（脂）
の
課
税
を
為
す
」
べ
き
か
、
第
三
、
「
他
所
払
の
小
切
手
は
為
替
手
形
と
同
率
の
課
税
を
為
す
」
べ
き
か
。
こ
の
諮
問
に
対
し
て
、
東
京、大阪、京都、横浜、名古屋、神戸の六つの交換所の「答申」は、第一に、無税から一銭へかわったために小切
手の流通は大いに阻害されたこと、第二に、結論は二分されたが、「近年当所払の為替手形を約束手形に代用する」
弊を一様に認め、第三に、これも結論は二つに分れたが、全てが他所払小切手と為替手形の隔地間送金上の代替関
係を認めている。ここでの関心は第三点に係わる。ここで問題となっている他所払小切手は、「銀行間『コルレス』
約定に対して振出すもの」と商工業者など。般銀行得意先の振出す」ものの二つを含む。そのうち「漸次発達せ
ん
と
し
銀
行
業
も
之
が
奨
励
に
力
め
つ
つ
あ
る
」
商
取
引
小
切
手
は
な
に
よ
り
も
優
遇
さ
れ
る
べ
き
と
さ
れ
た
が
、
前
者
の
銀
行
送
金
小切手については、すべての交換所が一様にその問題性を指摘している。なかでも横浜交換所が「正式の為替手形
を用ゆぺき」と伝統的な姿勢を崩さないのに対し、大阪交換所は新たな改善の展望を示唆している。もし他所払小
8２ 
切手を為替手形と同率の課税をなせば、「銀行間のコルレ凸約定は一変してかの欧米諸国に行はるる純然たる
（胴）
当座取引勘定とな」るであろうとＯ
これらの「答申」をうけて明治四○年三月の印紙税の改正によって小切手は再び無税とされたが、その一カ月後
の第五回全国手形交換所連合会において「銀行間為替取引約定を廃止し之仁代ふるに当座取引約定を以てするの
件」が大阪交換所より提起された。もちろん「普通銀行の実際に就て見れば旧来の送金為換の外『当座入金』なる便
（理）
法の数年来盛に行は」れていたのである。しかしこの画期的な提案に対し山川勇木より「之を励行するときは非常
に窮屈」となるから「各自随意に執行」すべし、あるいは波多野承五郎より「先年三井銀行にて之を実行せるに余
（肥）
り利益なかりし」などの意見が出され、次年度への宿題とすることに決した。翌四一年四月第六回全国連合会にお
いて再び討議に付されたが、大阪の町田忠治、横浜の宮川久次郎が支持に回ったほか噂京都の仙田重邦が「実行
（〃）（肥）
は尚早否必要を認めず」と強硬な反対論をぶつや、青木鉄太郎、田中源太郎、木村久寿弥大など否定的な見解が続
出し、結局「提出者」自ら「撤回」するに及び、幕が降されたのである。
国内市場の孤立分散性の解消とともに他所宛小切手による送金の必要性は著しく墹大し、。極の変則」的な「我
（旧）
国銀行間の『コルレス』約定」は次第に径桔と化し「改善の必要」が強く唱導されるに至った。この変則的な繁雑
極まりないコルレス約定を欧米流のすっきりした当座勘定決済へく染かえようという大阪手形交換所の野心的な試
象も、「時期尚早」の一言によって、ついに陽の目を遮られてしまったのである。しかし事態は一層進行するばか
りであるから、改革の必然性は形をかえてあらわれる。明治四一年第七四全国交換所連合会において、今度は横浜
（釦）
交換所によって「当座勘定振替送金の件」が提出された。各地間の送金はこれまで為替手形、保証小切手、郵便為
替によったが、「各手形交換所組合銀行の当座取引先に対する送金は手形交換所を利用し銀行間帳簿上の振替によ
８３成立期日本信用機櫛の論理と構造（完）
（副）
りて為替手形の授受に代へん」とするところにこの制度の意義がある。さきの大阪案が婚大な手続を要するコルレ
ス勘定を一挙に当座取引勘定に転換しようというのに対し、この横浜案は、コルレス勘定をのこしたまま当座勘定
振替を行おうという妥協案といえよう。すなわち「現行普通の取扱方法に準拠したるものにして本制度の為めに多
年の為替取引習慣を改廃せざらんことを期す」ものであり、法的責任において「郵便貯金振替又は銀行本支店間に
於ける他所当座預金取扱と全然其趣を異」にする。しかし）」の制度によってこれまでの繁雑な事務手続が軽減さ
（副）
れ、「取組送金未決済勘定を減少」し、さらに「現金の授受を減少し、当座勘定を奨励」することとなる。
さきの大阪提案の急進的な当座勘定決済構想に比べれば、この横浜「当座勘定振替案」は二歩も一一一歩ｊも後退した
実現可能な構想であった。にもかかわらず、とりあえず次年度の持越とされ、翌四三年四月の第八回交換所連合会
（釦）
において「尚実行上鱒路するの点多げれぱ賛成すること能はず」と再び却下されたのである。各地に個々分散する
遁大な銀行群をつなぐ最大の資金紐帯をなすコルレス為替勘定が、頻繁な資金移動の流れのなかですでに姪桔と化
しつつあったにもかかわらず、また当座決済という預金銀行にふさわしい方途がさし示されたにもかかわらず、経
営基盤を確立した市中銀行に潜む保守的な流れのまえに、全ての試糸は窒息を余儀なくされたのである。預金銀行
にとって核心をなす当座勘定決済は、成立期日本信用機柵においてはもはやとどめをさされたかに糸えたが、預金
銀行主義の総本山ともいうべき日銀によって辛じてその命脈は保持されるに至る。大正四年六月日銀は突然「当座
勘定付替制度」を開始し、市中においては陽の目を承なかった横浜「当座勘定振替」案を日銀の手によって実施に
移したのである。この構想は、日銀が一一一九年為替打歩廃止にふ染きったさい、小林緑が独逸帝国銀行の胃・ＣＯ日。
日日目⑰｛円を例にひき「日本銀行と振替送金」と題し「現下に於ける民間銀行に対し日本銀行の為すべき段も切実
（蛇）
なる経営の第一単位」と強く主張してや幸一なかったところであり、漸く八年を経て実施に移されたのである。この
8４ 
阪両手形交換所の日銀当座勘定決済が開始されたことと対応して、当座預金の回転率（Ａ／Ｂ）は、二六年と二九
年に飛躍的な伸びを記録している。しかし、明治二七年一一一月における日銀当座取引先は三八行にすぎなかった。
当座預金残高は二六年につづいて一一二年にも再び半減するという事態をむかえたが、それは「信用制度の尚発達
せ
ざ
る
時
に
当
り
」
「
手
形
奨
励
の
目
的
を
以
て
開
始
し
た
る
一
時
の
便
法
」
す
な
わ
ち
こ
れ
ま
で
二
股
銀
行
宛
手
形
・
小
切
手
は
期日本信用機構の小切手流通Ⅱ決済に光をあてその流れ職
を追ってきたが、しめくくりの意味で、最後に預金通貨坐
に関する統計表を掲げよう。まず第五二表から一一○年代聡
日銀当座勘定の推移をたどってふると、残高は一一一一一年に鍬
ひとつの水準に達したが、その実質的な活動は一一六年と幻
一一九年に本格化したというべきであろう・一一六年四月日峠
銀
当
座
預
金
は
つ
い
に
念
願
の
無
利
子
と
な
り
、
預
金
部
資
金
な
表２
 
５
 
ど
利
子
め
あ
て
の
預
金
が
ひ
き
あ
げ
ら
れ
、
純
然
た
る
決
済
あ
る
第
い
は
支
払
準
備
の
た
め
の
預
金
勘
定
と
な
っ
た
こ
と
、
東
京
・
大
日
銀
「
当
座
勘
定
付
替
制
度
」
に
よ
っ
て
こ
れ
ま
で
の
日
銀
保
証
小
切
手
送
金
は
廃
止
さ
れ
、
ま
た
日
銀
と
当
座
取
引
の
な
い
銀
行
も
送
先
の
当
座
勘
定
へ
の
振
込
が
日
銀
を
通
し
て
可
能
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
日
本
の
預
金
銀
行
の
形
成
の
う
え
で
新
た
な
飛
躍のための見だたぬが逸すべからざる布石であったが、それが純然たる当座勘定決済ではないこと、市中でなく日
銀
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
こ
と
か
ら
す
れ
ば
、
未
だ
多
く
の
限
界
を
指
摘
し
な
い
わ
け
に
は
ゆ
か
な
い
。
預金銀行の核心をなす当座勘定決済の視角から、成立「の一旧騨一弱犯鋼姐哩、麺遜班卸籾師“一
明治二○年代日銀当座預金
（千円）
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８５成立期日本信用機柵の論理と柵造（完）
総て当座勘定に振込むことを許し」ていたのを、三一年一月より「交換所組合銀行宛の手形・小切手に限り当座勘
（麹）
定に入金する」こととしたためである。日銀当座勘定決済はこれによって一段とその範囲を縮小し、交換所加盟銀
行
に
限
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
日
銀
当
座
勘
定
決
済
の
加
盟
銀
行
へ
の
限
定
は
、
地
方
手
形
交
換
を
欠
く
機
概
の
も
とでは、地方間の決済を困難なものとし、さきに象たように三○年代の諸点の試染を惹起することとなった。
三○年代以降については、第五一一一表によって一望しうる。ここでまず確認しうることは、日銀当座勘定の一一一分の
二から四分の一一一を銀行が占め、その比率は漸進のうちに上昇していること（Ｂ／Ａ、Ｄ／Ｃ）。そこで普通銀行の
当座預金と対比して糸ろ。まず当座預金の回転率（すなわち一年総預高／年末残高）は、普通銀行が二○あたり
（
Ｅ
／
Ｆ
）
で
あ
る
の
に
、
日
銀
で
は
実
に
二
百
か
ら
千
八
百
（
Ｂ
／
Ｄ
）
と
比
較
を
絶
す
る
。
そ
の
こ
と
は
、
日
銀
当
座
預
金
が
決
済のための活動性預金に純化しているのに対し、他方の普通銀行の当座預金が未だ利付であり本来の決済のための
預金にはほど遠いことを示している。日銀当座預金の回転率は大きく変動しているが、一一一三年に千を超えたのは、
金融恐慌の勃発で支払準備金がひきだされたためであり、一一一二年、一一一七、八年に二百台におちこんだのは一時的遊
資が流れこんだためであり、通常は六百の近辺にある。普通銀行残高に対する日銀残高すなわち当座預金支払準備
率は通常僅かに一パーセントにすぎない。利付当座預金の支払準術金を無利子の日銀当座預金へ役ずるわけにはゆ
かない。ここにこそ形成途上の日本の預金銀行の薄弱な支払準備の根因がある。
明治三四年金融恐慌後普通銀行は上層から次第に預金銀行へのゑちを辿っていったといわれる。たしかに日銀依
存のオーバーローン体制からは脱却しえたが、当座勘定を転回軸とする預金銀行体制という本来の預金銀行概念か
らすれば、極めて未熟な段階にとどまっていたといわざるをえない。預金銀行主義の拠点Ⅱ日銀ははやくも当座勘
定決済の橋頭塗として一応の体制を整えたにもかかわらず、預金銀行の本体たるべき普通銀行においては、未だ利
⑤輪
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大蔵省「銀行局年報」より作成
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子付当座預金を解消しえず、，当座決済のための預金として純化しえていない。そのために普銀当座預金の支払準術
金
は
無
利
子
の
日
銀
当
座
預
金
へ
は
投
ぜ
ら
れ
ず
、
利
子
付
き
資
産
と
く
に
国
債
を
中
心
と
す
る
有
価
証
券
へ
振
り
む
け
ら
れ
た
の
で
ある。確立期をむかえた日本の預金銀行は一‐当座」預金銀行体系としては極めて弱体なしのであったが、のちにみ
るように大蔵省証券、国債を転回軸とする独特の預金銀行Ⅱ信用体系を創出していったのである。
（１）「交換所委員廻議」『渋沢栄一伝記資料」第七巻三二七’三三一頁
（２）「東京交換所臨時総会録事」同第七巻一一一三一’一一一三二頁
（３）「東京同盟銀行定式会録噸」『銀行通信録』第一二一号Ｍ二八・一二
（４）「東京同盟銀行定式会録辮」『銀行通信録』第一四○号Ｍ三○・七
（５）「録事」「大阪銀行通信録』第四号Ｍ三一・二
（６）『東京手形交換所五十年史（未定稿）」二○一頁
（７）「東京銀行集会所半季報告」「日本金融史資料明治大正編』第一二巻八四五頁
（８）「大阪手形交換所九十年史」九七頁
（９）「東京交換所組合銀行第七十七回定式集会録事」『渋沢栄一伝記資料」第七巻四○二頁
、
）
『
東
京
手
形
交
換
所
五
十
年
史
（
未
定
稿
）
』
二
○
一
頁
（ｕ）「録鞭」「大阪銀行通信録」第四号Ｍ三一・二
（⑫）『東京手形交換所五十年史（未定稿）』二○五頁
（
皿
）
井
上
準
之
助
「
手
形
交
換
と
現
金
取
扱
高
」
『
大
阪
銀
行
通
信
録
」
第
一
○
一
号
Ｍ
三
九
・
二
（皿）「東京手形交換所五十年史（未定稿）」二○七頁
（咽）「印紙税に関する全国各交換所の答申」『銀行通信録」第二五○号Ｍ三九・八
Ｂ
）
「
手
形
交
換
所
連
合
会
」
『
大
阪
銀
行
通
信
録
』
第
二
五
号
Ｍ
四
○
・
四
一一一井銀行による先駆的な試承は小林緑「日本銀行と振替送金」（「大阪銀行通信録』第一二一一一号Ｍ四○・一二）がふれ
ている。
8８ 
まず第五四表によって明治一一一四年以降における日銀信用の供給ルートの推移をたどってゑるならば、次の諸点が
浮びあがってくる。第一に、手形割引が、一一一○年代初頭日銀信用の激しい収縮の直撃をうけ幾度かその座を明け渡
課題をなす。
三
国
償
の
累
澗
と
日
銀
信
用
の
変
貌
明治三四年金融恐慌を画期として、かっての日銀に依存する「鞘取」銀行Ⅱオーパーローンは次第に払拭されて
いった。日銀による発券独占につづくこのオーバーローンの解消によって資金源を失った普通銀行群は、新たに当
座預金Ⅱ小切手流通を武器とする預金銀行へ転じ、自立的な色彩を強めてゆく。日銀信用の収縮にともなう普通銀
行群の自律的な経営基盤の確立とともに、形成途上の金融市場は次第に日銀信用から自立し、日銀は市中に対する
信用統制力を喪失してゆく。預金銀行体制の確立にともなう中央銀行としての無力化の見透しなかで、段後の伐手
という免れることのできない至上命令をまえにして、日銀は喪失するであろう市中への金融統制力を新たに開発
し、掌中のものとしなければならない。すなわち預金銀行主義の定着とともに、日銀信用は新たな課題に直面し、
変貌を余儀なくされる。この変貌の過程を日銀信用と金融市場とのかかわりのなかで明らかにすることがここでの
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第54表明治後期日銀信用の織成
（期末残高千円）
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9０ 
すことはあっても、貸出構成の主流をかたちづくっていること。しかしその残高は明治一一一一一年に達した九千万円の
水準からはほど遠く五千万円を凌駕するのもむずかしく、四一一・一一一年にはついに一千万円の水準を切る事態も生れ
ている。この欠を埋めるものとして、第二の新しい流れすなわち政府短期証券割引が登場する。一一一五年上期に大蔵
省証券割引があらわれ、四五年上期には鉄道証券割引が加わり、手形割引に迫りあるいは凌駕する割引量を示す・
この政府短期証券割引はその後大戦期に数度行われる以外全く承られなくなるから、まさにここで問われている一一一
四年金融恐慌から第一次大戦勃発に至る日銀信用の変貌を色どるきわだった特徴のひとつとして評価されねばなら
ない。第一一一の流れは、肌治二二年以降逓墹をつづけてきた外国手形割引であるが、一一一○年代初頭の日銀信用の大幅
な収縮によっても何らの影響をうけることなく、第一次大戦直前までほぼ一千万から二千万円の周辺を極めて安定
的に推移している。明治四四年七月これまでの貸出限度枠をもった横浜正金銀行に対する外国為替手形再割引制度
瀞限度枠をもたない外国為替貸付金制度に切りかえられてから、この第三の流れは拡大の萌しをみせ、大戦期に一
躍主流となるが、この時期では日銀信用のなかでも最も安定した流れをかたちづくっている。かつて手形割引をこ
える比重をもった第四の流れの定期貸感明治三○年の四千万円をピークに以後つるべ落しに急減し、ついに百万
円台にまで下げたが、一一一七年下期を転機に四一年上期までの間突然一千万円の大台を上下し、その後再び漸減傾向
を辿り、第一次大戦期にはほとんど戦略的な意義を失う。股後の流れは当座貸越であるが、このルートは常に僅か
な比重を占めるにとどまり、おまけに長期的な漸減傾向のうちにあった。それは、成立期日本信用機構が未だに当
座預金を軸とする預金銀行体系たりえなかったことのひとつのあらわれに他ならない。
以上の簡単な検討によって、日銀信用の底部に外国手形割引が安定的な流れをなし、その最上層に政府短期一証券
割引が新たに加わったことを確認することができるが、中央部に位侭する手形割引、定期貸、当座賛については、
９１成立期日木信用機構の論理と構造（完）
明治二○年代から三○年代初頭にかけての日銀信用において戦略的な意義を与えられたのは、外国為替手形割引
と二三年恐慌救済を出発点とする担保付手形割引であった。とくに後者の有価証券担保を軸とする再割引は、株式
の流動化をたすけ日本産業資本勃興のための産業資金供給の戦略的ルートとして作動しつづけたが、三四年金融恐
慌を画期とする預金銀行主義への転換のなかでどのような変貌をとげたであろうか。第五五表によって見返品付手
形割引の推移を一望するならば、次の諸事実を指摘しうる。第一に、見返耐担保の割引金額は三四年に一一一分の一の
水準に激減したあと停滞をつづけたがへ四○年頃より再び拡大の動きが始まり大正初年には一一一二・三年の水準に復
帰していること。手形割Ⅲ全体に占める比軍は一一一○年代初頭の六割台から次第に上昇し、三九年には八割、四四年に
は九割台を記録する。第二に、各種担保をくゑあわせた連帯担保をのぞいた割引金額における担保構成をゑてみる
と、三四年以前においては、株式担保が六割にせまる比重をもちながらも国債、地方債、諸証券、諸商品に分散す
る多元的様相をもっていたが、三四年に諸商品が、一一一九年諸証券、四二年にはついに株券までがほぼ姿を消し、ひ
たすら国債に一元化してゆく。第三に、国便一元化とともに、各種担保をくふあわせた連帯担保によるものは見返
品担保再割引全体のなかで次第に比重をさげ、四二年以降はほとんど皆無となる。ここでは掲げなかったが連帯担
保を含んだ券面金額での担保別構成を参照するならば、三五年末頃までは国債担保のうち四割が連帯であったが、
その後一一、三年のうちに激減し、一一一九年以降連帯による割引はほぼ消失し、国債は担保として一人だらする。この
ことは日銀信用における国債優先への転換を示唆するものであろう。第四に、担保構成の変貌の焦点をなす株券と
とはできない。［
析を必要とする。
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四一年の（）は銀道株の承とりだした割引金額
９３成立期日本信用機構の論理と櫛造（完）
国債の逆転劇は、三七年に序幕がひらかれ、つづく一一一八年にハイライトをむかえる。その後株式がひとときもちな
おすが、それは四○年下期から四一年下期まで一千万円をこえる買収鉄道株券担保をかかえこむからで、四二年上
期
に
は
全
て
国
憤
に
切
り
か
わ
り
終
幕
と
な
る
。
ふたたび要約するまでしないほど明瞭に以上の諸事実から、日銀がこれまで強力な政策手段として大いに活用し
てきた担保付手形割引の戦略対象を株式から国債へ移したことを認めることができる。明治三○年代初頭の「鞘
取」銀行主義から預金銀行主義への再編によって、一一三年から十年間日本産業資本を上方へ牽引するに至大な働き
をなした株式を軸とする有価証券担保再割引はその使命を終え、それに代えて三七年すなわち日露戦争の勃発を画
期として国債担保再割引が新たな使命を帯びて登場するに至ったのである。
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い
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、
い
か
な
る
有
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券
が
見
返
品
の割引対象とされたか、この点については明らかにしうる。その一覧（第五六表）によれば、株式、社債が見返品
にくゑこまれたのは二一一一年と一一一○年代初めの二つの時期に集中し、一一一四年金融恐慌後には新たな追加は一点もふら
れないこと、その内訳は、正金、十五、郵船、大阪商船、東京海上株以外は、全てが鉄道株であること、またこれ
ら
株
式
、
社
債
の
見
返
品
か
ら
の
除
去
は
五
点
を
例
外
と
し
て
全
て
が
明
治
三
○
年
か
ら
四
○
年
の
十
年
間
に
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
、
とくに四○年下半期に行われた七つの鉄道株の除去によって、株式。社債の見返品はほぼ一掃されたが、それらは
定期貸抵当に繰入れられたのち鉄道国債となる。乳歯が抜けるような株式・社債の穴を、三七年日露戦勃発以降の
陸続たる国債の新たな見返品へのくみ入れによって埋められていったこと、などの諸点をひきだすことができる。
株式から国債への見返品榊成の転換は、これらの諸点を勘案するならば、日銀が市中とのあいだに架橋する再割
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譲口
「日本銀行の担保制度の沿革及其現状」勝田家文街（国会図欝館所蔵）四二冊よ
り作成，但し大正六年以前倣還済の公俄については省略されている。
９５成立期日本信用機構の総理と栂造（完）
引の戦略ルートを鉄道株から国債へ移したことを物語っている。とすれば、この日銀見返品構成の転換をおしすす
め
た
作
動
因
と
し
て
、
三
九
年
公
布
さ
れ
た
鉄
道
国
有
化
が
ま
ず
第
一
に
想
起
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
こ
の
一
事
も
よ
り
ひ
ろい流れのうちに位置づけなければ、この転回が語る段階的Ⅱ構造的な意義を充分にとらえきれないであろう。三
四年金融恐慌以後一点の鉄道・産業株も見返品に追加されなかったという象すごされがちな事実に光をあてるなら
ば、鉄道株を媒体とする「鞘取」オーパーローン体制の克服をめざす預金銀行主義がこの転回において及ぼした鰯
払いとでも称すべき影響力を見失うことはできない。また転回の幕を切って落した三七年日露戦の軍需調達とそれ
につづく戦後経営のための大量国債発行の大きなながれのなかに鉄道国有化を位腫づけるならば、二○世紀初頭に
むかえた日銀信用体系の変貌Ⅱ転回の一応の脈絡が浮びあがってくる。すなわち三四年金融恐慌を画期とする預金
銀行主義的再編の流れと東アジアの覇権をかけた迩大な軍事公債管理の要請のきりむすぶところ、すなわち鉄道株
から軍事国償への転回のうちに日銀見返品榊成の変貌のもつ段階的な性格が鮮かに示されている。
鉄道国有化とともに明治四○年買収鉄道株は見返品から貸付抵当品に繰入れられその活動領域を移したが、この
ことによって日銀の定期袋・当座資の抵当別樹成はいかなる変容をこうむったであろうか。第五七表によってこの
点をたしかめてふると、定期賛も当座賛も抵当品の圧倒的部分は国偵であり、他の抵当品はどれもほとんど意味を
もたない。三四年金融恐慌によって国債抵当への依存度は幾分さがったが、その後次第に国償一元化の様相を一層
つよめるに至った。日露戦争の勃発は当座賞四五○万円の減少と定期貸七八○万円の増加をもたらしたが、これは
百三十銀行の破綻と日銀の無抵当定期貸による救済（六○○万円）を反映するものであり、軍事公債を抵当とする定
期貸の増大はたかだか二、三百万円にとどまる。また四○年五月から買収鉄道株は公債とみなされ定期賛の抵当品
に繰みこまれ、四○年上期から四一年下期の四期にあらわれたが、その最大をとっても四一年下半期末の一六二万
』③ (年末残高千円）第57表明治後期日銀定期・当座賛における国債抵当の比重
Ｅ 
当座貸
抵当
券面金額
Ｃ 
定期貸
抵当
券面金額
Ａ 
定期貸
金額
一Ｍ％うち貸付
額
当座貸
金額
Ｆ 
うち
国債
うち
無担保
、
うち
国債
Ｂ酷金 F/Ｅ ％ Ｄ/Ｃ ％ 
明治32年 15.550 91.7 2,207 16,951 90.7 10,555 9.788 92.7 1.000 9,737 
7.483 
10,737 
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鍋
妬
師
鍋
釣
如
虹
姐
劉
製
妬
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1.004 
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０
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●
●
 
Ⅱ
側
Ⅱ
１
１
１
 
1.913 46.2 3,359 3.359 3.090 
100.0 12.412 940 12.412 972 910 27.5 972 3.310 
12.093 98.0 12.335 2.409 824 2.140 34.7 2,409 大正２年 1.200 6.172 
大蔵省「銀行局年報」より作成
Ａ定期貸金額から無担保を引いたものとＢ抵当貸付金額とが，明治三四，三九。大正二年合致しないが，無担保の記載もれと
思われろ。無担保は韓国政府向と百三十銀行向からなる。
９７成立期日本信用機構の論理と構造（完）
円にすぎなかった。これらの点からすれば、この時期の日銀定期貸・当座賃の抵当貸付は、一一一七年からはじまる百
三十銀行に対する無抵当定期賛救済をのぞけば、国債への一元的な依存を強めながら漸減傾向をたどりつつあった
と
い
え
よ
う
。
三
○
年
代
初
頭
ま
で
の
よ
う
に
見
返
品
の
主
力
が
鉄
道
株
で
あ
っ
た
と
き
に
は
、
国
債
を
主
要
な
抵
当
品
と
す
る
定
期
賛・当座貸も独自の意義をもちえたが、鉄道株から国債へ見返品の重点が移るにともない、両者の差は消失し、定
期
賛
・
当
座
貸
は
国
債
を
見
返
品
と
す
る
手
形
割
引
の
興
隆
の
ま
え
に
次
第
に
吸
収
さ
れ
痩
せ
細
っ
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。
割引・貸付とならんで日銀信用にとって看過することのできないもうひとつの戦略ルートがある。日銀による有
価証券所有の動向はこの時期になると市中の金融市場の資金需給に多大の影響をもつようになる。それというのも
戦識調達のために発行された鱈大な国債の管理政策の一端を日銀がになうに至ったからである。もちろん日銀ボ所
有する有価証券は国債に限られたが、その動向の大勢は第五四表によって充分捕捉しうる。三四年恐慌以前に日銀
はすでに四千万円を超える巨額の年末残高をかかえていたが、その水準が崩れたのは一一一七年下期からで、三九年上
期
に
は
つ
い
に
一
億
円
の
大
台
に
到
達
す
る
。
そ
の
後
こ
の
老
大
な
国
債
を
三
年
間
六
期
か
か
え
た
あ
と
四
二
年
か
ら
よ
う
や
く
縮
小
に向かう。四一一一年上期まで一貫して一一百万円を超える残高をもちつづけた整理国債と三九年上期に突如四百万円の
巨額をもって登場する特別五分利国債が全体の流れを左右する二つの主流をかたちづくっている。三九年上期とす
る日銀所有内国債の大膨張は、ひとえにこの特別五分利公債の買入れにもとずく。政府、日銀、市中のあいだの国
債管理をめぐる立ち入った検討はのちに譲るとして、ここでは、日露戦勃発を契機に日銀所有国債が一躍一億円に
達
し
、
手
形
お
よ
び
大
蔵
省
証
券
を
あ
わ
せ
た
割
引
高
を
凌
駕
す
る
膨
張
を
遂
げ
た
こ
と
を
確
認
す
れ
ば
よ
い
。
これまで主に『銀行局年報』によりながら、日銀信用の諸勘定が明治三○年代に入ってどのように推移してきた
か、その概観を試承てきたが、ここで指摘されるべきは、日銀信用の六つのルートすなわち手形割引、大蔵省証券
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第58表明治後期日銀割引信用における商業手形の比重
〔年末残高千円）
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大蔵省「銀行局年報」「内国手形割引種類別」より作成
三二・三三年の商業手形にはごく僅かであるが，造幣局成貨払渡証書を含む
割引、外国手形割引、定期賛、当座賛、有価
証券所有のうち、常に日銀信用の基抵部を占
める外国手形割引をのぞいて全てのルートに
おいて著しい変貌が染られたことであろう。
三四年金融恐慌を起点とし一一一七年日露戦争勃
発を画期として、日銀信用の大勢は全て国償
を軸に回転するという新たな段階に突入して
い
っ
た
の
で
あ
る
。
預
金
銀
行
と
し
て
自
律
的
な
資
金循環体系を築きつつあった市中の信用機構
に対し、股後の貸手をめざす日銀が般終的な
統御Ⅱ支配を貫徹すべく混乱のなかで選んだ
管制高地は商業手形ではもはやなく国債であ
った。日銀手形再割引に占める本来の商業手
形の比重（第五八表）は、三四年金融恐慌以
前には四割ほどであったがその後漸減し、三
九年からはついに三割をわり一割というある
かなきかの水鯛へ近づいていった。分母に大
蔵省証券割引を加えた商業手形割引の比重を
９９成立期日本信用機榔の論理と|＃造（完）
みてふると、三八年からは頻繁に一割をきり四三、四年にはついに五．〈－セントをわるという未曾有の率態まで現
出している。商業手形再割はかつて鉄道株担保割引に圧倒され、今また大蔵省証券割引と国債担保割引の狭撃によ
ってみるかげしない。他ならぬ三四年金融恐慌を画期とする預金銀行主義への再編の過程で、日銀が掲げる古典的
な商業手形再割引は、日銀信用の戦略ルートから排除されていった。金融政策を展開するにあたって日銀は、金融
市場へ架橋する制御回路として、未だに「標準金利」を生みだしえない商業手形再割にかわって、一腿割引「市場」
の中心に登場した大蔵省証券割引と国債担保手形割引へ移していったのである。紡績手形を頂点とする手形割引の
市場形成は、あまり日銀信用に依存することなく自律的な胎動をくりひろげていたが、それはまだ市場と呼ぶには
未熟な形成途上にあったから、日銀信用体系は自らの制御Ⅱ支配力を確保するためにも、市中への戦略ルートを商
業手形から大蔵省証券あるいは国債担保へ転換せざるをえなかったのである。「とびこえ」という後進国特有の段
階重層の．ハラドックスのなかで、二○世紀初頭日銀は新たな統御機構をもとめて一連の金融改革を敢行する。
四
国
侭
担
保
手
形
割
引
と
高
率
適
用
制
ａ
明
治
期
日
銀
公
定
歩
合
政
策
の
変
遷
創成期の日本銀行はロンドンを範とする古典的な西欧金融思想とそれとは異質な後進国日本の現実とのあいだに
横たわる深い亀裂のなかで、両者を架橋すべく煩悶苦闘の終ることのない道程を辿らざるをえなかった。近似的な
安定点をもとめて二一一一年鉄道株手形割引、三○年個人取引の拡充、一一一七年国伏優遇政策への転換とめまぐるしい転
変をくりかえしたが、その執勘な試行錯誤のつ糸かさねのなかから自らにふさわしい政策手段の輪郭を次第に明確
にしてゆく。その過程は、日銀にとって唯一の政策手段ともいうべき金利政簾の転変のうちに辿ることができる。
第五九表に承るごとく第一次大戦勃発に至る日銀金利政策は八つの時期に画されるが、その最後の画期をなす明治
100 
第59表明治期日銀金利制度の変遷
（日歩銭厘毛）
公償抵当賛 金銀貨抵当賛｜割弓１３万7丁１－１－;57Ｔｌ当所｜他所閥治年月日’ ３カ月１１カ月
ao1l2魁'-2型」15.10011 
16.10.1 
2．４７ 2．８０ 
２．１９～2．７４ 2.19～2．７４ 2．２０１２．５０ 
当所割引ｌ他所割引’定期賛
【
】
23.10.20 
26.3.23 
27.6.18 
1．９０ 
１．５０ 
２．００ 
1．８０ 
１．４０ 
２．００ 
2.00 
1.60 
2.20 
1．７０ 
２．２０ 2．２０ 
個人 銀 行
胤譲
血１１日
甘金叩
呆証品
愈[１日’
4０１２．３０１２．００，２３０ 
蝋鱗|鑛議 葡業｜当摩猿尊四
rl 
L」
価
と
似
国当筬
とびと
当及証
誕騏便る償国ず国 篭繍鞭 商業|当寧獄響呼
i翼:;’ 1．８０ １．３０ 1．９０ １．４０ 1．８０１２．１０ 2．１０ １．５０ 1．３０ 
当座賛越及び
コルレスポン
デソス賛趣
商業
形割
手
引
4５．１０．２１１．７０ 1．７０ 1．８０ 2.00 
日銀統計局「明治以降本邦主要経済統計」より金利制度の画期となる改定の糸を
摘出した
101成立期日本信用機構の論理と構造（完）
一一一九年から四四年に至る日銀金利制度をめぐる一連の改革は、苦闘をつづける日銀がどうやら掌中にしえたひとつ
の近似的な安定点であり、その後の日銀金利政策を貫ぬく原型の誕生として新たな評価を迫っている。
（１） 
日銀金利政策は明治一五年一○月を起点とする。そのときの金利規定は、公債抵当賃、金銀貨抵当賃、割引の三
つの勘定からなる。抵当賛は一ヵ月と一一一カ月の期限をもち、割引は当所割引のみからなり、また一一一者の金利水準は
金銀賃抵当貸川割引八公債抵当賛であり、抵当賛を主とする規定をとっている。しかし一六年三月には、割引八公
債抵当川金銀賛抵当となり、十月には他所割引規定の追加を蕊割引優位の姿勢が現われるが、それが当所割引、
他所割引へ定期賛の一一一本からなる金利規定に結実するのは一六年一一月であった。この金利規定はその後六年半の
あいだ一一一一一一回の公定歩合の変更を経験したが、そのうち一一一回を例外として全て当所割引八定期貸八他所割引で割引
優位の相対的位置を守っている。しかし当所割引と定期賛との金利差は最初のうち日歩二厘に近い大きなものだっ
たが、一八年四月以来その差は縮小しついには一厘差に近づく。この割引主導の揺ぎのなかで一一一一一年一○月鉄道株
を中心とする担保品付手形割引が開始される。その割引索は貸付金利子と同率とされ、当所割引と他所割引のほぼ
なかほどに定められたが、一一年半たった二六年五月から一一七年六月までのほぼ一年間、当所割引Ⅱ担保付割引Ⅱ定
期貸八他所割引が出現し、商業手形割引優立の姿勢を貫徹しえなかったのである。二六年一一一月当座賃越、二七年
六月コルレスポンデンス金利が発表されここに道具立てが全て整うが、第四代総裁岩崎弥之肋の登場によって、日
銀信用は預金銀行主義へむけて大転換を敢行する。その最初のくさびが銀行取引と個人取引の二本建ての規定をも
つ一一一○年六月の金利改定である。この改定において日銀は、一方で個人取引を開始することによって「鞘取」オー
尋〈Ｉローンを修正しようとし、他方で当所割引八他所割引Ⅱ見返品担保手形割引Ⅱ定期貸八当座賃越Ⅱコルレスと
いう厳格な金利体系を設定することによって商業手形割引優位の姿勢を確立しようと試承たのである。個人取引金
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利は、銀行に過大な影響を与えないように当所、見返品割引、定期賃全て日歩四厘だけ銀行取引金利より高く決め
られたが、その格差は次第に縮められ、一一一二年一一月にはゼロとなり銀行向けと個人向けの区別はなくなり統合さ
れるに至った。》」の過程は文字通りとれば預金銀行主義の貫徹に他ならないが、その一方で商業手形割引第一主義
は維持されながらも次第に厳格さを失わざるをえなかったという入りくんだ事情を知るならば、日銀が全力をあげ
ておしすすめる預金銀行主義の染ちがいかに苦難にみちたものであったか、その一端をうかがい知ることができ
る。すなわち当所割引率は見返品担保Ｉ定期貸金利に対し原則として日歩一一一厘下まわる傾向があったが、、一一一一一年
一一一月から一一月一時的に一一厘差とされ、六月にはこれまで見返品の担保価格は一率六掛であったのを人掛以内とし
依頼者の信用によってそのつど決めるなどの条件の緩和がふられたのである。さらに三六年三月からはついに一厘
差にきりつめられ、根強い見返品担保割引の浸蝕によって日銀が標傍する商業手形第一主義は、一一一六年一○月松尾
日銀総裁就任に際し、曽根大蔵大臣が掲げた「金融調理」策にもかかわらず、その土台を半ば崩されつつあった。
ｂ
明
治
末
日
銀
の
金
利
制
度
改
革
日銀は創立以来厳格な商業手形第一主義を志向しながら、現実が要請する国債あるいは株式を担保とする定期
賀、担保付手形割引の魔力にひきずられ、その厳格さを喪失していった。創立後二○年のあいだ理念と現実のはざ
まを右に左に大きな動揺をくりかえした日銀は、日露戦勃発による遁大な国債の累積のなかで殉従来の分裂しがち
な方針を一変し、新たな金利政策をもとめていくつかの改革に着手する。その第一歩ほ、これまで崩れつつも掲げ
つづけてきた商業手形第一主義の原則をひとまずなげすてることによって切りひらかれたのである。一一一六年一一一月以
来三年余り見返品を担保とする手形割引の金利は、当所手形割引に対しわずか日歩一厘高と著しい接近をゑせた
が、一一一九年五月ついに国債を抵当とする貸付および国債を見返品とする手形割引の金利を、当所商業手形割引金利
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と同一とする画期的な金利規定の改定が断行されたのである。この五月の規定は形式的整備という点で不充分なも
のを残していたが、つづく七月の改訂によって、国債を抵当・担保とする貸付・見返品手形割引Ⅱ当所商業手形割
引八国債以外のものを抵当・担保とする貸付・見返品手形割引ハ他所商業手形割引Ⅱ当座・コルレス賛趣という五
本立てのすっきりした金利体系に整備されるに至った（第五九表参照）。この国債担保を商業手形な承に遇すると
いう新たな規定は、昭和初年に至るその後の日銀公定歩合政筬の基本線をかたらずくることになる。
一一一九年七月に敢行された日銀金利改革の第二の特徴は、無打歩為換取組の開始と各店貸出歩合の画一化にある。
これまで日銀は為替取組にさいし允換券現送などの諸費用を勘案して木支店および出張所間の為替に打歩を徴収し
（２） 
てきたが、「各地間の資金を迅速軽便にし自然金利の低下を図る」ためにその「妨窒ロとなる」日銀為替打歩を率先
して廃止することに決したのである。日銀はすでに明治一一五年東京大阪間を第一弾とし、一一三年には日銀の全木支
店
間
に
お
い
て
、
当
座
取
引
銀
行
に
対
し
て
保
証
小
切
手
に
よ
る
無
料
送
金
制
度
を
ひ
ら
き
、
地
方
間
送
金
の
た
め
の
脈
管
体
系
を
樅
築
し
た
。
そ
れ
か
ら
八
年
後
日
銀
本
店
よ
り
各
支
店
Ⅲ
張
所
へ
向
け
た
為
替
送
金
二
億
五
六
千
万
円
」
の
「
約
半
額
弱
」
、
逆
に
本
（３） 
店
へ
向
け
た
送
金
為
替
「
一
億
有
余
万
円
一
の
「
約
七
割
」
は
保
証
小
切
手
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
保
証
小
切
手
に
よ
る
地
方
間
送
金
の
一
層
の
振
興
を
め
ざ
し
、
そ
の
最
後
の
障
害
で
あ
っ
た
為
替
打
歩
の
廃
止
を
断
行
し
た
の
で
あ
る
。
また為替打歩があるかぎり日銀各店の貸出金利は格差をもたざるをえなかったが、為替打歩の廃止によりその根
拠
は
な
く
な
り
、
こ
こ
に
日
銀
七
店
の
各
種
貸
出
金
利
は
は
じ
め
て
均
一
の
も
の
と
な
っ
た
。
従
来
日
銀
各
店
の
貸
出
金
利
は
通
常
最
高一一厘のひろがりをもっていたが、まず三八年西部支店金利を本店と同一とすることにより、金利平準化はその第
（４） 
一
歩
を
ふ
ゑ
だ
し
、
つ
づ
く
三
九
年
為
替
打
歩
の
廃
止
を
機
に
一
挙
に
実
を
結
ぶ
に
至
っ
た
の
で
あ
る
。
日銀内部通達の「理由醤」において、この二つの措置によって「各地の金利は均一低下の勢を生ずぺし」という
104 
三九年日銀金利制度改革の第三点は「最高最低金利」の導入と呼ばれるものである。これまで日銀金利の公表は
五種類に区別され、貸出はこの公表利率によって一率に行われたが、「元来利息は得意先の信用の程度貸出期限の長
短等によりて区別」すべきであるとして、「従来の一律制を改め」利率に最高最低を設けその範囲内において時に
（６） 
応じて選択する「屈伸自在」の方法を導入することにしたのである。この方法によって公表される金利は妓低歩くｍ
であるが、木村満四郎営業局長はさきの談話のなかで「股低歩合と云ばんよりも一般貸出」の「標準利率」あるい
（６） 
は「普通歩合」と呼ぶ方が「却て事実に適中するならん」と説いているが、その背後には「貸出予算極度」すなわ
ち「営業予算制度」から「貸出標準制度」への展望が暗黙襖に前提されている。貸出が貸出予算極度をこえるまでは
通常最低金利の適用をうける。極度をこえる場合、あるいは極度内にあっても資金の用途や資金の固定をめぐって
懸念がある場合、さらに同種の有価証券を多額に担保として徴する場合には、最低金利より高い第二段階の金利を
（７） 
払う。それでもなお貸出請求を抑制し蘂えないときには、一層高い第三段階の金利が適用される。このように「最高
をうかがわせる。
期待が吐露され、その意図をめぐって「近来外資輸入の途開け」「内国資本の利率外資に比して頗る高き」ことが
（５） 
指摘され、そのう鱈えで「内国金利の低下」は「国家経済上極めて望ましき所」と証”られている。その期待の背後に
は、猶大な軍事および戦後経営国債をかかえその調達コストをいかに外債なゑに切り下げるか、大蔵。日銀官僚に
よる国債管理をめぐる低金利政策の企図をよ承とることができる。一」の点については、三四年一○月以来営業局長
として陣頭に立つ木村溝四郎が「日本銀行金利制度の改正」と題する談話において、全国金利が「均一低廉」とな
（６） 
ると考えるのは「多少誤謬の見たるを免れず」といい、金利の低下でなく「平準」化を強調しており、微細なニュ
アンスの違いではあるが、日銀内部に金融政策をめぐって何らかの流れの違いが不分明なかたちであれあったこと
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最低歩合」制は「貸出予算極度」概念と密接にむすびついていたのであるが、営業局長木村情四郎がそれを「標準
利
率
」
と
呼
ぶ
と
き
彼
の
胸
中
に
お
い
て
は
す
で
に
よ
り
弾
力
的
な
「
貸
出
標
準
制
度
」
と
む
す
び
つ
け
ら
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
日銀営業予算制度は明治一一三年一一月に定められ、それまで日銀各店の貸出は成行次第で各店貸出の膨張あるい
は不均衡などの弊がめだったため、各店の貸出極度を定め、非常のとき以外はその枠内に貸出をおさえることとし
た。その概要は「名店から予め次半季の貸出金取引先別予算表および営業予算表を提出させ、これを査定の上へ総
（８） 
裁
か
ら
各
取
引
先
へ
貸
出
金
極
度
お
よ
び
運
用
金
予
算
額
を
通
達
す
る
」
こ
と
を
骨
子
と
す
る
。
そ
れ
は
、
日
銀
に
深
く
依
存
す
る
「鞘取」オーパーローン体制から預金銀行主義への構造変革を上から強力におしすすめるべく導入された日銀によ
る
量
的
統
制
に
他
な
ら
な
い
。
こ
の
貸
出
限
度
枠
規
制
に
よ
る
量
的
規
制
は
、
預
金
銀
行
主
義
を
支
え
る
市
場
原
理
の
作
動
を
外
か
ら
枠
づ
け
る
も
の
で
あ
っ
て
、
で
き
う
る
か
ぎ
り
早
期
に
預
金
銀
行
主
義
を
確
立
す
る
た
め
に
は
、
本
来
そ
れ
と
は
な
じ
ま
な
い
権
力
的
措
置
を
導
入
せ
ざ
る
を
え
な
い
と
い
う
過
渡
期
特
有
の
逆
説
を
色
濃
く
た
だ
よ
わ
せ
て
い
る
。
そ
れ
ゆ
え
預
金
銀
行
主
義
が
浸
透
し
確
立
す
る
に
と
も
な
い
、
市
場
原
理
は
営
業
予
算
制
度
に
よ
る
貸
出
限
度
枠
規
制
を
過
渡
的
な
外
的
規
制
と
し
て
そ
の
撤
廃
を
要
求
す
る。外的な量的統制としての営業予算制度から市場機構に則した貸出標準制度への転回のうちに、その浸透・貫徹
の
す
が
た
を
象
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
転
回
を
架
橋
す
る
媒
介
項
が
、
三
九
年
新
た
に
導
入
さ
れ
た
「
最
高
最
低
歩
合
」
制
に
他
な
らない。「最高最低歩合」制は、三二年預金銀行主義の確立をめざして導入された営業予算制度を踏襲しながらも、
その外的な量的統制の内部に金利メカーーズムを導入することによって換骨奪胎をはかろうという漸進的ではあれ実
に執勧な預金銀行主義の実質化の試みであった。権力によって自由を確立するという過渡期のディレンマからの脱
却は長期的展望に裏付けられた漸進的な改革の多大なつ糸かさねを必要とする。
こ
う
し
た
改
革
の
一
コ
マ
を
な
す
「
最
高
最
低
歩
合
」
制
の
導
入
は
、
明
治
三
七
年
初
め
に
は
「
内
議
既
に
決
定
」
さ
れ
て
い
た
の
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（９） 
であるが、日露戦の勃発に遭遇し「実行を見合せ」二年後の三九年実行されたのである・ここで注目すべきは一一一九
年実行に移されたのは、国悩以外のものを抵当・担保とする貸付・見返品付割引に限られ、国償を抵当・担保とす
る貸付・割引はひとまずはずされたことであろう。当時すでに日銀信用の主流として戦略的な位置を占めていた国
債を担保とする貸出だけがその後五年あまりも「最高股低歩合」制の適用外として、金利メカーーズムの加味された
「信用割当」の調盤ルールにⅢさなかったとすれば、それは国僻勝塵遇政策のあらわれであり、同時に漸進する預金
銀行主義の後退・足ぶゑを意味する。ひととき忍従を余儀なくされた市場原理も、明治末国債整理の季節の到来と
とＪｂに第二弾の改革を敢行し残された課題をひとつひとつ埋めてゆく。
その第一の成果が、明治四三年三月の公定歩合引下げにおいて実施された商業手形割引金利の当所・他所の区別
の廃止であろう。これまで当所・他所の割引率は通常一一一厘のひらきをもっていたが、四一一一年一月の改訂で一厘差と
（⑩） 
され、つづいて一一一月には撤廃されたのである。それは三九年改革における日銀為替送金の打歩廃止、日銀本支店貸
川金利の均一化の延長線に位櫛し、この撤廃によって日銀再割引のレヴェルでは当所であれ他所宛であれ商業手形
として全く同等に扱われ、日銀金利体系のうちに残った唯一の地域差も消失し、日銀による商業手形再割引は何の
条件Ｊももたず完全に開かれたものとなった。この一連の改革は、日銀が上から一層全国的な金利平準化をおしすす
めようとするものであったが、少くとＪもそれをうゑだすほどの全国的な資金連関網と金利平準化が一一一四年金融恐慌
以降明治末にかけて都市金融市場を中心に次第に展開していったことを示している。
第二の成果は、四四年一○月国債を担保とする貸付・割引に対しても「最高最低歩合」制を適用することを決定
し、次の年の一月一日より鮫低日歩一銭五厘、股高一銭八厘で実施したことである。日銀はその経紳について大蔵
大臣に宛てて次のように「上申」している。一一一九年「危高最低歩合」制を導入したとき国償担保貸出をその適用外
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（皿）
と
し
た
の
は
、
「
臨
時
軍
事
費
に
関
す
る
国
臓
募
錐
発
行
の
事
未
だ
完
了
せ
ざ
り
し
」
こ
と
、
さ
ら
に
日
銀
貸
出
担
保
ロ
叩
は
「
国
債
以
外に」「少からず市場に存在した」ことによるが、その後鉄道国有化によって「諸鉄道会社の株券社憤は多く国俄
に
変
形
」
し
た
た
め
、
国
伏
担
保
を
適
用
外
と
す
る
「
最
高
最
低
歩
合
」
制
の
「
旨
趣
は
殆
ど
没
却
」
す
る
に
至
っ
た
。
ま
た
「
近
来
一般銀行の実力」発達し「市場久しく金融緩慢の事態を持続」し「資金の運用往々放慢に流」れ、もし「之を放置
（Ⅲ） 
す
る
時
は
金
融
の
調
節
上
齪
だ
遺
憾
の
場
合
Ｊ
も
」
お
き
か
ね
な
い
。
こ
こ
で
日
銀
が
市
中
の
金
融
市
場
の
動
勢
を
統
御
す
る
た
め
に
は
、
日
銀
信
用
の
大
半
を
占
め
る
国
償
担
保
貸
出
を
「
最
高
最
低
歩
合
」
制
に
よ
る
「
傭
用
割
当
」
の
メ
ヵ
ー
ー
ズ
ム
に
く
象
こ
む
し
か
残された方策はなかったのである。
「
股
澗
般
低
歩
合
」
制
は
導
入
後
五
年
を
経
て
漸
く
国
偵
を
担
保
と
す
る
焚
付
・
割
引
を
そ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
く
ゑ
こ
む
こ
と
に
よ
っ
て
、
日
銀
貸
出
の
う
ち
商
業
手
形
割
引
、
当
座
・
コ
ル
レ
ス
貸
越
を
除
く
全
て
に
適
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
商
業
手
形
割
引
が
そ
の
適
用
を
免
れ
た
た
め
に
、
商
業
手
形
割
引
の
金
利
は
割
引
鼠
に
か
か
わ
り
な
く
国
債
担
保
貸
出
の
最
低
金
利
と
同
じ
で
あ
る
が
、
国
偵
担
保
貸
出
の
金
利
は
削
引
戯
が
拡
大
す
る
に
つ
れ
て
順
次
般
高
金
利
ま
で
上
昇
し
て
ゆ
く
か
ら
、
こ
の
改
革
に
よ
っ
て
国
俊
担
保
金
利
を
商
業
手
形
割
引
金
利
と
Ｍ
一
と
す
る
国
俄
優
遇
策
は
半
歩
後
退
を
余
儀
な
く
さ
れ
、
再
び
商
業
手
形
第
一
主
義
が
か
ろ
う
じ
て
確
保されたのである。明治一一一○年金本位制への移行にともなう量的統制を武器とする日銀の預金銀行主義は、三四年
金融恐慌を頂点に満々と橋頭曝を築きあげていった。日露戦勃発を契機とする巨大な軍珈国伏の累積のなかでその
基礎はほり崩されていったが、その後退のなかでも「最高鮫低歩合」制などの抵抗拠点を新たに築き、国債整理の潮
流がくるや再び攻勢に転じたのである。まがりなりにも商業手形割引第一主義を掲げたあとは、国債担保貸出を統
御
す
る
「
最
高
最
低
歩
く
ｕ
制
を
市
場
原
理
に
そ
く
し
て
再
編
・
改
革
す
る
こ
と
が
預
金
銀
行
主
義
が
か
か
え
る
当
面
の
課
題
と
な
る
。
明治四四年一一月日銀は貸出標準制度を創設し、翌年三月これまでの営業予算制度を廃止したが、「最高最低歩
108 
合」制は、その基礎を営業予算制から貸出標準制へ移しかえることによって、それが本来もつ市場原理に沿った調
節機能を充分に発揮しうる条件を与えられることとなった。この貸出標準とむすびついた「最高最低歩合」制すな
わち「高利率適用制」の確立が明治末日銀金利制度改革の第三の成果であり、一連の改革をしめくる意義をもつ。
日銀は、高率適用制を実行するにあたり、取引先銀行の状況に応じて半季毎に個食貸出標準を定める。貸出標準
は、Ｈその銀行の払込資本金と積立金の総額の「一一十分の一」と□その総額に繰越金を加えたものの「一一一分の二」と
口直に換価しうる純流動資産の「四分の三」のうち最少のものをとり、この貸出標準額を越える貸出に対しては高
（⑫） 
率金利を課することとする。これまで日銀貸出は営業予算制により貸出凰璽を「直接枠内に収める」ことができた
が、貸出標準Ⅱ高率適用制への転換によって、貸出はひとえに担当者の「裁断に委せ」られ、高率適用制の金利〆
（Ⅲ） 
カニズムによって「間接的に貸出の膨張を抑制する」方法がとられたのである。営業予算制のもとでは高率適用制
の金利メカーーズムは「貸出予算極度」に拘束され半身不随を余儀なくされたが、自らに最もふさわしい貸出標準制
をうることによってその機能を部分的ではあれ取りもどし、ついに日銀信用の中枢に市場原理にもとずくささや
かな「自律的」な調整機構をもちこんだのである。
明治四五年三月高率適用制を実施するにあたり、日銀内部通達はいくつかの内訓を与えている。まず試金石をな
す商業手形については「商取引の円満を助成する」ために貸出「標準以外に置」き、「割引金額の制限をも解く」
ことによって無制限の優遇を与えること、手形は「最真正確実」なるものをえらび融通手形は避けること、さらに
金融「救済を要する」場合には、「高率を適用せざる」「標準以外の貸出」によって、最後の貸手としての機能を果
（皿）
すこと。これらの内訓の背後には、「拘束」を「廃し」「自ら」「塩梅せしむる」預金銀行主義の強い意志を読みと
金
融
「
救
済
を
要
寸
す
こ
と
。
こ
れ
ら
の
ることができる。，
109成立期日本信用機機の論理と櫛造（完）
ｃ
高
率
適
用
制
と
低
金
利
明
治
末
日
本
の
預
金
銀
行
主
義
の
到
達
点
の
ひ
と
つ
の
成
果
と
し
て
高
率
適
用
制
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
れ
は
、
日
銀
信
用
における市場メヵーーズムによる「自律的」調整機構に他ならないが、日本信用機構において市場メカーーズムは、何
故高率適用制という独特な形態をとらざるをえなかったのであろうか、ここに新たな興味が沸く。高率適用制がも
つ「自律的」調整メカーーズムの特徴は、金利機能の充全たる発揮ではなく、金利機能と信用割当の折衷のうちにあ
る。なぜ日銀信用において金利機能は完全な自律的な作動形態をとりえなかったのであろうか。それは信用割当を
導入せざるをえない条件すなわち低金利体系に由来する。
預金銀行主義の確立とともに、金融市場が次第に整備され、各種金利はひとつの秩序だった金利体系をうみだし
て
ゆ
く
。
明
治
三
○
年
代
預
金
銀
行
へ
の
編
成
替
と
と
も
に
、
金
融
諸
家
の
視
野
は
単
な
る
個
別
金
利
水
準
か
ら
金
利
体
系
全
体
へ
と
拡
が
り
、
明
治
末
に
至
っ
て
、
日
本
の
公
定
歩
合
と
市
場
金
利
の
関
係
を
め
ぐ
っ
て
多
く
の
議
論
が
提
出
さ
れ
た
。
そ
こ
で
の
論
点（旧）
は
、
「
欧
州
諸
国
に
於
て
は
銀
行
利
率
市
場
利
率
よ
り
高
き
に
反
し
我
国
に
於
て
は
、
日
銀
の
利
率
却
て
普
通
銀
行
の
利
率
よ
り
低
」
いのはなぜかというにある。その代表的見解は、日銀創設後まもなく銀行局長として西欧流の手形割引の移植に力
を尽した田尻稲次郎による「鞘取」銀行論であろう。「中央銀行の利子は安いと安く借って来て高く廻はし所謂鞘
取をやりて地方の銀行は却って不注意になる」から「中央銀行の利率は普通の利率よりも高いのが当然でありま
す」、ところが日本では逆に低いために「普通の銀行は預金取扱を慎まず手一杯に仕事をして準備金を豊にする気
（脳）
は無」く、金詰りのときは日銀より低利で借出せばよいと「甚しきに至っては鞘取り根性」に染まっていると批判
する。この田尻「鞘取」批判論が伝統的に日本の公定歩合論の基調・骨格をなしてきたが、この通説に対し検討す
ぺき二つの論点がある。第一に、ひろく喧伝されてきた「日本の公定歩合は市場金利より低く」「ロンドンでは逆」
１１０ 
帝
国
大
学
教
授
川
崎
党
次
郎
は
「
銀
行
利
率
卜
市
場
利
率
ト
ノ
意
義
並
二
相
互
ノ
関
係
二
就
一
Ｚ
と
腿
す
る
本
格
的
な
論
文
に
お
い
（胴）
て、これらの諸獅爽にも周到に眼を配りながら漸く「捕捉し得た」「理由の一端」を明らかにする。まず、間鳥が
指
摘
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
レ
ー
ト
の
も
つ
意
味
の
違
い
を
認
め
た
う
え
で
、
ロ
ン
ド
ン
、
、
ハ
リ
、
ベ
ル
リ
ン
、
ウ
ィ
ー
ン
、
ア
ム
ス
テ
ルダム、ペテルブルグおよび東京における公定歩合と市場金利を比較し、東京とペテルブルグだけが市場金利より
公定歩合が低いことを見出す。次に日本におけるその「低き所以」を、第一に民間では定期預金ばかりでなく当座
預
金
に
も
「
比
較
的
高
率
の
利
息
」
が
か
か
る
の
に
、
日
銀
は
僅
か
な
発
行
税
に
と
ど
ま
る
こ
と
、
第
二
に
日
銀
の
取
引
は
「
銀
行
の
み
に
限
ら
」
れ
て
い
る
か
ら
市
場
利
率
よ
り
公
定
歩
合
が
低
く
と
も
銀
行
は
顧
客
を
失
う
こ
と
が
な
い
こ
と
を
指
摘
す
る
。
次
に
英
独
に
お
い
て
公
定
歩
合
が
「
高
き
所
以
」
に
つ
い
て
、
ま
ず
「
市
場
に
資
金
の
潤
沢
な
る
こ
と
」
を
あ
げ
、
そ
の
う
え
で
市
場
金
利
が
ロ
という事実認識は妥当であろうか。第二に、「鞘取」と批判されるにもかかわらず、何故そうなるのか、因果連関
が
全
く
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
い
。
三井銀行横浜支店長で欧米通の間島弟彦は「倫敦金融談」と題する論稿において、これら諸点をめぐって、いく
つかの批判を対置している。第一にロンドンでいうマーケット・レートとはビルブローカーがコールをもとに手形
を
割
引
す
る
利
率
を
い
い
、
銀
行
が
顧
客
に
対
す
る
割
引
率
を
意
味
し
な
い
。
「
此
特
殊
の
事
情
を
明
に
せ
ず
漫
然
日
本
に
て
所
謂
市
（Ⅳ） 
中利率と同一なりと為すは誤解の甚しきもの」と一刀のもとに切る。第二に、ビルプローカーが割引く手形は「最
良
手
形
」
す
な
わ
ち
ロ
ン
ド
ン
宛
銀
行
引
受
手
形
で
あ
り
、
そ
の
利
率
は
危
険
に
対
す
る
保
険
料
を
含
ま
な
い
か
ら
極
め
て
低
い
が
、
「
裏
書
、
引
受
の
手
数
料
」
を
加
算
し
た
「
股
後
の
金
利
負
担
者
が
仕
払
う
利
率
」
は
「
内
国
商
業
手
形
の
金
利
歩
合
を
比
較
し
て
甚
し
き
径
庭
な
か
る
べ
」
し
。
こ
れ
ら
の
珈
突
に
よ
り
「
倫
敦
金
利
の
左
ま
で
低
脈
な
ら
ざ
る
こ
と
」
ま
た
日
本
の
公
定
歩
合
の
「
不
当
（Ⅳ） 
ならざること」を脱ぐ。
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ソドン宛銀行引受手形あるいはベルリン取引所売買手形などの第一級の優良手形を対象とするのに対し、公定歩合
（胴）
は「成規の条件を具備」しさ塵えずれば「最優等のものに限」らない点に求めている。
間島・山崎二人の欧米金融通の的確な事実認識によって問題の所在が肌瞭となる。日銀公定歩合が市場金利より
低いのは、当座預金取引が充分に発達しないために日本において預金金利負担が大きく、市場において標準金利を
生みだすほどの第一級の優良手形が存在しないことによるものと整理しうるであろう。すなわち、日本においてピ
ルブローカーの勃興あるいは手形割引の市場形成にもかかわらず、コールを媒介とするビルブローヵーと預金銀行
による重層的な分業体系が未だ成立していないところにその淵源をもとめることができよう。このことは間島が提
起したマーケット・レートの内味の彼我の違いを認めたことを意味するが、だからといって東京。ロンドンの金利
水蝋に質的な違いはないという第二の批判を受け入れることはできるであろうか。たしかに裂謹。引受の手数料を
含めた金利水準に大差はないかもしれない。しかし田尻「鞘取」批判が示唆するように、ここで問われているのは
彼我の金利水準の単なる比較ではむろんなく、日銀金融政策の有効性にかかわる問題に他ならない。金融統制力と
いう視角からするならば、公定歩合と市場金利の表面に現れた関係こそが明らかにされるべき論点である。
山崎覚次郎は、この点をめぐってシュルッ・ゲヴァーニッッの「露国帝国銀行の割引歩合は通常私定歩合より低
（脂）
きを以て内地に於ては実に非常の勢力を有す」るという一一一一口をひき、日銀の金融統制力の源泉をここにもとめてい
る。もし市中の銀行が巨額の預金を有し日銀の「援護を請はざるもの墹加」すれば、公定歩合の変動は「其影響の
範囲と勢力とを縮減する」ことは疑いない。公定歩合が市場金利より低いからこそ一般銀行は日銀より常に借入れ
し依存するようになる。このような「鞘取」オーパーローソ下すなわち、公定歩合が市場金利より低ければ、田尻
稲次郎が多年の経験をふまえて鋭く指摘するように、公定歩合を多少変動させても、日銀に対する資金需要をほと
112 
「高率適用制」とは、低金利下における日銀信用の「自律的」な調整機構であったが、この調節メカ一一ズムから
商業手形割引がはずされていることを想起すれば、この低金利論だけで押し通すわけにはゆかない。何故商業手形
だけが例外とされたのか。それは真正手形理論（閃８］嵐一一ｍｇｏｏ８Ｈ曰）によれば、真正の商業手形を割引きさえすれ
ば通貨の過剰発行は起りようがなく、割引業務は全く受動的となる。ところが日銀の割引業務の主流はもはや国債
担保割引に移っている。証券を担保とする手形割引は、実需に根ざしたものとかぎらずその割引需要は、低金利の
もとではとどまるところを知らない。真正手形理論に立てば、通貨の過剰発行を防ぐためには、証券担保割引を主
流とする現実に対し、信用制限Ⅱ信用割当を導入せざるをえないであろう。それゆえ低金利のもとで国債担保手形
割引が過剰「流動性」をひきおこさないために導入された金利メカニズムを加味した信用割当こそが「高率適用
制」のもつ政策的・段階的意義に他ならない。
（１）以下、日銀公定歩合の変遷については、日銀統計局『明治以降本邦主要統計』「木行金利表（本店日歩ビを利用した。
（２）「本行貸出利率と高低利率適用手続」「日本銀行沿革史」第三集第三巻第二編二九頁
（３）木村情四郎「日本銀行金利制度の改正」『銀行通信録」第二四九号Ｍ三九・七
（４）『日本銀行沿革史』第三集第三巻二八頁
（５）「理由書」（明治三九年六月一五日秘第九八四四号秘書役通牒）同二九－三二頁
適用制」に他ならない。
（肥）
んど左右できない。このような条件のｊもとでは、日銀は金利メカニズムによって自らの信用量を統御できず、市中
に対する金融統制力も発揮しえない。金融政策の有効性を回復するには日銀は、金利政策を行うにあたって日銀信
用の供給制限を導入しなければならない。それが一一一二年「営業予算制度」の導入であり、この硬直的な量的制限に
金利メカニズムを加味し、「自律的」な調整機能を発揮しうるようにしたものが四四年の「貸出標準制度」Ｉ「高率
113成立期日本信用機柵の論理と構造（完）
明治三○年金本位制移行から三四年金融恐慌のなかで、日銀は古典的な預金銀行主義を標傍して日本信用機構の
編成原理を根抵からくつがえす構造的な再編を一歩一歩敢行しつつあったが、東アジアの覇権をかけた日露戦の勃
発はそのゆくてに不気味な暗雲を投げかけ、日銀は再び新たな試錬の渦にまきこまれていった。戦時および戦後経
営が要請する湛大な国債の累積のなかで、日銀は国償を中心とする信用体系へ自らを再編していったが、日銀を頂
点とする確立期の預金銀行体制にとって真に守るべきかつ確立すべき課題は、巨大な国債発行の要求に歯止めをか
／■、′■、「へ′■、′■、′へ′~、グー、
１７１６１５１４１３１２１１１０ 
ミーノＬノ、－ノ、.'、ンﾐゾﾐソ、.'
（６）木村清四
（７）『日本銀鐸
（
８
）
同
一
頁
（
９
）
同
三
一
同一一一一頁明治三六年一○月松尾日銀総裁就任にさいしての曽根大蔵大臣による「金融調節」方針にすでに提示され
ているｑ明治大正財政史」第一四巻六三八頁）
「大蔵大臣宛上申書」（日銀内部通達明治四四年一○月二七日秘第二八一号）同一一一五頁
同
五
頁
同
二
頁
日
銀
内
部
通
達
（
明
治
四
五
年
三
月
九
日
調
秘
第
四
九
号
）
同
六
頁
山崎党次郎「銀行利率卜市場利率トノ意義並二相互ノ関係一一ツイテ」『国家学会雑誌」第一九巻五号Ｍ三八・五
田尻稲次郎「我国経済財政状態の困難と銀行業務の改良について」「大阪銀行通信録」第一九二号Ｔ二・九
間
島
弟
彦
「
倫
教
金
融
談
」
『
銀
行
通
信
録
』
第
二
五
八
号
Ｍ
四
○
・
四
同
三
四
頁
木村椿四郎「日本銀行金利制度の改正」「銀行通信録』第二四九号Ｍ三九・七
『日本銀行沿革史』第三集第三巻一一一一－三二頁
館
七
章
日
露
戦
後
の
国
債
管
理
と
市
場
機
織
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ける自律的な調整ルールを榊築する）」とにあった。日本億用機柵の骨格は、軍小と市場の対抗のうちに、すなわち
政府・大蔵省がかかえる国債管理の要求と一方で大蔵省・日銀が希求する市場機櫛との至烈な攻防によってその色
調を一変する。一○年を周期とする「戦争循環」とともに深刻化する国偵管理の重圧のなかで、大蔵省、日銀、民
間預金銀行の三つのヴェクトルは、絶えざる対抗と妥協のばてにいかなる均衡Ⅱルールを創出しえたであろうか。
まず短期政府証券つづいて長期国債の応募。引受機櫛の変遷についてたどって染よう。
一
大
蔵
省
証
券
の
日
銀
引
受
と
市
中
消
化
ａ
入
札
公
募
制
か
ら
日
銀
引
受
へ
日本における短期政府証券発行のさきがけは、明治一九年七月に行われた大蔵省証券二二○万円による。一七
年発布された大蔵省証券条例によって一九年から二二年までの一一一年間に総額八七五○万円の発行をみたが、そのほ
（１）， 
とんどが預金部引受によった。その後一一一五年度に至る一二年間大蔵省証券は一度も発行されることばなかった。二
六年度までは歳入超過の剰余金流用によってその必要がなかったが、二七年日清戦勃発にさいし政府は大蔵省証券
を活用することなく、新たに日銀から一時借入をするぶちをひらいた。その公けの理由は大蔵省証券が事変勃発に
（２） 
（３） 
即応できないためとされたが、「金融市場の趨勢に鑑み一時に民間資金を吸収するの不利なるを魂いめ」たためとも
言われた。日銀短期借入金への依存は二七年度から一一一三年度までに総計八九百万円をかぞえたが、一一一四年金融恐慌
を画期に新たな展開をとげる。すなわち一一一四年度に入って大蔵省証券発行が再開され、その後とくに三七年度以降
政府の短期債務の主流を大蔵省証券がになう。日銀あるいは預金部からの短期借入はそれを補完する流れが割当て
られたのである。三七年以降大蔵省証券は、その残高が最も少いときで一億円、多いときで一○億円をこえる未だ
かつてみなかった全盛・氾濫の時代に突入する。三四年金融恐慌を起点とする大蔵省証券発行の再開とその拡大
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蝿その量的規模において未曽有のものであったが、それにもまして公募入札という日本金融史上まさしく時代を
（４） 
画
す
る
に
ふ
さ
わ
し
い
方
法
を
う
み
だ
し
た
点
に
お
い
て
も
未
曾
有
の
事
態
で
あ
っ
た
。
明治三四年六月政府は大蔵省証券発行を一二年ぶりに再開するにあたり、六百万円の調達にかつての預金部引受
を踏襲せず、年利七分五厘、発行価格．〈Ｉ、六カ月の条件で一般公募方式を採用し、新たな展開の幕を切って落し
たのである。「成るぺく多数の応募者を得たき」ために日銀営業局長高橋是清は、積極的に地方新聞へ広告すぺき
（５） 
こと、あるいは全額払込ができなければ「今回に限り」「減額払込」を認めることなどの内部通達を発し、さらに
（６） 
東京株式取引所の長期取引銘柄としての上場、上場売買を円滑にする証券分割の申入れを受け入れるなど、公募に
対する気迫は眼を糸はるものがある。その結果金融恐慌の渦中にもかかわらず応募額は日銀も含めて七三五万円に
達
し
応
募
超
過
と
な
っ
た
が
、
政
府
は
超
過
分
も
含
め
て
全
額
受
け
入
れ
た
た
め
、
一
般
公
募
五
六
○
万
円
、
日
銀
引
受
一
七
○
万
円
と
な
っ
た
。
つ
づ
く
二
月
第
二
回
一
千
万
円
の
公
募
を
発
行
金
利
を
五
厘
下
げ
て
実
行
し
た
が
、
金
融
恐
慌
後
の
金
詰
り
の
な
か
で
（７） 
応募は一二七○万円にとどまり、やむなく日銀が残りを引受けざるをえなかった。
第二回大蔵省証券の公募失敗に鑑永、政府は第三回の公募にさいし、さらにすすんで割引発行Ⅱ公募入札制を積
極的に導入するに至った。これまで大蔵省証券は確定「利付債券」であったために、未だ「敏活なる授受取引」は
な
く
、
そ
の
活
動
領
域
も
限
ら
れ
「
担
保
に
供
せ
ら
る
る
」
に
す
ぎ
な
か
っ
た
。
欧
米
に
な
ら
っ
て
利
付
で
な
く
「
割
引
」
償
券
と
す
れば、「政府は比較的低利を以て起債」でき、「引受人は金融緩急の応に応じ適宜の価格を以て引受」けることがで
（８） 
き、またその「流通力を増進」することが可能となる。こうした論理にたって三五年一一一月予定発行券面金額一千万
円、日歩一銭九厘以下の条件のもとで、日本金融史において画期的な意義をもつ割引発行Ⅱ公募入札制が敢行され
たのである。金融緩慢のもとで応募申込は一五五八万円に達し割引最低日歩も一銭七厘にまで下げたが、結局政府
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（９） 
は公表最高［ロ歩一銭九厘以下の六百万円を募入とし、残りを日銀引受とした。
第一回大蔵省証券公募入札の成功をうけて政府はつづけて三五。六年度において六回の公募入札を行った。その
方法は初回発行と大差はないが、ただ三五年五月以降の五回の公募では、それまで最高割引歩合が公示されていた
（皿）
のが、日銀にのゑ内示されることとなった。一般応募者にとっては貞口己の金利観による全くの自由な公募入札とな
ったが、政府にとっては希望する金利で充分の募入を達成しえない危険がますから、内示をうけた日銀がその最高
割引金利で入札に参加し、応募不足に備えることとなった。一一一五年四月の第二回公募入札は八百万円の発行に対し
応募は最低日歩が一銭四厘の低さにもかかわらず、わずかに一一○万円にすぎず、残りは全て日銀が引受けざるか
（９） 
えなかった。しかし三五年度のつづく四回の公募入札においては、一般応募分が発行予定額をほぼ承たしたため、
最高日歩で入札に参加した日銀応募分は募入外れとなっている。三六年度に借替のため一度だけ行われた公募入札
においては内定日歩が一銭五厘とめだって低かったために一般応募の最低日歩と一致してしまい、結局その六百万
（９） 
円を募入し、残りを日銀と預金部が引受けていう。。
三四年度から一一一六年度にかけて、大蔵省証券の確定利公募が二回、つづいて割引発行Ⅱ公募入札が七回実施された
が、その応募状況をながめて象ると、個々成績に差があるがほぼ良好な結果を修めたといいうるであろう。一一一四年
を画期とする大蔵省証券公募入札制の積極的導入とその成功のうちに、三○年金本位制移行から一一一四年金融恐慌に
かけて預金銀行主義への構造転換を積極果敢におしずする日銀・大蔵省に拠点をおく金融官僚の心意気を染る思い
がする。そしてこの成功が、応募不足の尻を入札原理をくずすことなく日銀が最後に引受けるという実に巧妙な方
法によって支えられていたことを忘れてはならないであろう。公募入札制の枠内で日銀引受を活用するという絶妙
な迂回路が、まわりくどい煩雑なものとして合理化の対象とされるや、日本信用機構のうちに確立された市場機構
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政
府
短
期
証
券
の
公
募
入
札
制
と
い
う
画
期
的
な
試
承
は
、
三
七
年
日
露
戦
争
勃
発
と
と
も
に
力
を
失
い
逆
行
の
ゑ
ち
を
た
ど
る
。
一一一七年八月から三八年一月にかけて一般会計補充のために発行された大蔵省証券一億六千万円は、公募入札制によ
（吃）
らず「確定割引歩くロによる随意契約」公募制によって調達することとなった。ここでも公募制はかろうじて守られ
ていたのであるが、三八年二月から臨時琳件饗調達のための大蔵省証券発行が津波のごとく襲来するや、「入札」
という死守すべき外堀を失った公募制は一瞬のうちに呑承こまれ、日銀引受制がかわって登場する。大蔵省・日銀
に根づきつつあった預金銀行主義の流れは、軍事優先の国債管理の重糸のまえに、しぶとい抵抗を承せる間もなく
伏流と化したのである。それから一年後の三九年四月をピークとして臨時事件澱のための大蔵省証券は逓減をつづ
け、四○年五月には残高もゼロとなり、かわって一般会計補充のための大蔵省証券発行が再開されたにもかかわら
ず、公募制は採用されることなく伏流のまま地中に消失し、二度と表に現われることばなかった。
三八年を起点とする大蔵省一証券の日銀引受は、発行された大蔵省証券をまず日銀が全額引受け、その後日銀が手
持証券を順次売却する方式をとった。手続きからいえば、入札公募において応募不足の尻を結局日銀が埋めるので
あれば、その順序を逆にすればその煩雑さを免がれることができる。しかし市場メカーーズムの点から象れぱ、入札
公募では大蔵省と市中銀行の対等な折衝のうちに市場原理が貫徹し、日銀が市場メカニズムからはずれた領域をそ
の枠内で補うのに対し、日銀引受を先行とする市中消化方式は、Ｊ大蔵省と日銀のあいだで全てが決まり、市中銀行》
はその条件を呑むか呑まないかの選択しか許されないから、市場メヵーーズムは権力的国債管理の前に半ば軟禁され
た
に
ひ
と
し
い
。
として画期的な意義をになう大蔵省証券の公募入札制は後退を余儀なくされ、安易なてっとりばやい方法がそれに
とってかわる。
■
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大蔵省証券日銀引受の開始は、成立期日本信用機構における市場原理の大きな後退に他ならないが、日銀売却に
よる市中消化のなりゆきによっては、上からの国債管理がひきおこす矛盾の累積を最少限にとどめることができ
る。それゆえ、政府・大蔵省と日銀は大蔵省証券の発行条件と時期を決定するにあたり、市中金融市場の動向をで
きうるかぎり勘案しなければならないであろう。市中消化を前提とした日銀引受がかかえるディレンマすなわち国
償管理と市場動向のはざまに狭まれて、大蔵省証券の発行条件はいかなる安定点を狸得しえたであろうか、この点
を明らかにすぺく、第六○表において大蔵省証券の割引日歩の動きを公定歩合と市中金利の推移と比較して糸よう。
ｂ
日
銀
引
受
と
市
中
消
化
（１）「日本銀行沿革史』第一輯第九巻一三一六’七頁
（２）『明治大正財政史』第一二巻国侭五八○頁
（３）松波生「大蔵省証券発行小史」『大阪銀行通信録』第八六号Ｍ三七・一一
（４）大蔵省証券の入礼公募の画期的意義については、昭和三一年五月政府短期証券の公募制実施の歴史的位置づけを与える
ことをめざした「政府短期証券超僚方法の変遷㈹ローー短期証券と日銀信用の関係を中心として」『日銀調査月報』ｓ三
一・六／七がまず参照されるべきであろう。
（５）『日本銀行沿革史』第一組第九巻一三二二頁
（６）「明治三十三年度ヨリ同三十五年末二至ル国恢沿革大要」『明治財政史』第九巻二七三頁
（７）「大蔵省省証券発行小史」『大阪銀行通信録』第八六号Ｍ三七・一一
（８）「明治財政史』第九巻二七五頁
（９）「大蔵省証券発行小史」『大阪銀行通信録』第八六号Ｍ三七・一一
＄）『明治財政史』第九巻二七九頁
（、）日銀調査局「政府短期証券起債方法の変遷㈹□」『日銀調査月報」ｓ一一一一・六／七三二頁
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第60表明治後期政府短期証券発行金利表
」
３５３６３７３８３９４０４１４２４３４４４５２ 
明治 大正
政府短期証券金利はｒ日本銀行沿革史」第九巻および「明治大正財政史」第一二巻より
東京平均当所手形割引金利はｒ明治大正財政史」第一巻より
日銀当所手形割引は「明治以降本邦主要統馳より
政府短期証券金利の小数字は発行回数，三五年の樅の線は入札公募の破高・最低金利の巾を表わしている。
一一一五年と三六年の発
行
は
入
札
公
募
に
よ
る
ものであったから、
市場メカーーズムは最
高
金
利
と
股
低
金
利
の
巾
を
と
っ
て
現
わ
れ
る
。
も
し
大
蔵
省
に
よ
る国債管理Ⅱ低金利
の要求が強まれば、
金
利
選
択
の
幅
は
小
さ
く
な
り
つ
い
に
は
最
高
金
利
の
み
と
な
り
、
日
銀引受の性格が濃厚
と
な
る
。
こ
の
極
限
に
お
い
て
形
式
と
実
体
を
ひ
っ
く
り
か
え
し
た
と
き
市
中
消
化
を
前
提
と
す
る
日
銀
引
受
と
な
120 
る
。
三
七
年
以
降
の
大
蔵
省
証
券
割
引
日
歩
の
推
移
を
一
瞥
す
る
と
き
、
四
一
年
末
を
さ
か
い
と
す
る
二
つ
の
局
面
が
群
か
に
浮
か
び
あがってくる。第一に、四一年末までの大蔵省証券金利は非弾力的であったが、その後はより弾力的となっている
こ
と
。
第
二
に
、
そ
れ
は
前
期
に
は
ど
ち
ら
か
と
い
え
ば
公
定
歩
合
と
の
相
関
が
高
く
、
後
期
は
市
場
金
利
と
の
相
関
が
強
い
こ
と
に
よる。第三に、公定歩合との下鞘は、金利低落とともに拡大し、上昇とともに縮小する傾向があるが、前期より後
期、時間の経過とともにひろがっていること。これらの諸点に留意するならば、日銀引受のもとでの大蔵省証券の
発行条件は、四一年までは市場動向よりも公定歩合に追随する、かなり硬直的な色彩をぬぐいきれなかったが、四
二
年
か
ら
の
大
き
な
金
利
崩
落
期
「
金
利
革
命
」
の
も
と
で
、
市
場
動
向
に
細
か
く
反
応
す
る
弾
力
的
な
軌
跡
を
描
く
に
至
っ
た
こ
と
を
確
認
し
う
る
で
あ
ろ
う
。
ま
た
市
場
金
利
の
下
に
公
定
歩
合
が
あ
り
、
そ
の
さ
ら
に
二
厘
か
ら
四
厘
下
に
大
蔵
省
証
券
金
利
を
も
っ
て
く
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
大
蔵
省
・
日
銀
は
国
仮
管
理
に
ね
ざ
す
低
金
利
の
要
求
を
ほ
ぼ
貫
ぬ
い
た
と
い
え
よ
う
。
以上のような大蔵省証券の発行条件のもとで、問題の日銀による大蔵省証券売買操作はいかなる進展を象せたで
あ
ろ
う
か
。
大
蔵
省
Ⅱ
証
券
発
行
に
割
引
入
札
公
募
制
を
導
入
す
る
に
あ
た
り
、
日
銀
は
「
可
成
一
般
銀
行
業
者
を
し
て
応
募
せ
し
む
る」ため「他日応募後に於て金繰上の都合によりて本行に於て買取ること」、その場合には「手形売戻の場合を準
（１） 
用し三厘増日歩にて買取るべきこと」と再割引Ⅱ買操作の根拠を内定している。その後「確定割引歩合による随意
契約」制への移行とともにこの賀操作は「商業手形の割引歩合あるいは大蔵省証券割引最高歩合により随時割引又
‐
（
ｌ
）
 
は貸付の請求に応ずる」ものと新たに規定され日銀の主要業務となった。これに対し売操作は、大蔵省証券日銀引
受制への逆行とともに本格化する。日銀にとってはいかに引受けた証券を市中に売却するかが主要な関心事となる
から、賀操作にかわって売操作が前面に腿りでる。明治三四年から一一一八年にかけて、一一一度におよぶ大蔵省証券発行
方法の改訂をとうして、日銀の短期証券売買操作は次第に形をととのえつつ本格化していったのである。
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日銀引受と市中消化および両者をつなぐ日銀売買操作の動向陸日銀手許在高と一般売行高の変動を詳細に対比
検討することによってその大まかな概要をうかがうことができる。第六一表によってひとわたりながめるならば、
一二年におよぶ大蔵省証券残高の変動は、三五、六年の小さな山、それにつづく一一一八年から四一年上期、四一年下
期から四四年上期、四四年下期から大正二年の三つの大きな山からなる四つの時期に細分されるであろう。第一の
山は、入札公募方式が採用された時期にあたり、残高の一一一分の二を日銀が保有し、市中消化は残り三分の一にすぎ
なかった。両曲線の変動は安定的であり、鋭角的な逆相関がみられなかったから、日銀売買操作はその痕跡を見出
せても、その規模は大きなものではなかったと思われる。
三七年下期市中残高の承が急膨張するが、これは確定金利による「随時契約」方法の採用によるものであり、年
末からの日銀残高の拡大は日銀引受の開始を反映している。三八年からはじまる第Ⅱ期に入ると日銀残高の変動は
鋭
角
峻
烈
を
き
わ
め
、
鋭
い
逆
相
関
も
頻
繁
に
あ
ら
わ
れ
、
日
銀
の
短
期
証
券
売
買
操
作
が
本
格
的
に
行
わ
れ
た
こ
と
を
示
し
て
い
る。そのことは大蔵省証券の消化の主体が日銀から市中へ移ったことと対応している。日銀は発行証券を全額引受
け
た
あ
と
、
ま
た
た
く
ま
に
売
却
し
、
二
ヵ
月
か
ら
六
ヵ
月
か
か
ら
な
い
う
ち
に
残
高
は
底
を
つ
く
。
こ
う
し
た
順
調
な
市
中
売
却
は、四一年に始まる第三期に入るや日銀月末残高は常に無視しうるという画期的な事態をむかえる。日銀が引受け
た大蔵省証券は一ヵ月を要することなくそのほとんどが市中に買取られたのである。第Ⅱ期における発行金利に
は、市中消化を懸念してか、公定歩合に対し－厘から三厘下鞘という弱気な姿勢が一貫していたが、第Ⅲ期に入る
や市場金利の下降圧力に追随して五厘の差をつけるという強気な姿勢に一転する。大蔵省・日銀は、四一年中葉を
転機とする外資輸入に支えられた老大な「過剰流動性」の湧出「氾濫にもとずく金利の大崩落に乗じ、国債管理が
め
ざ
す
低
金
利
政
策
を
強
力
に
お
し
す
す
め
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。
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第61表政府短期証券の日銀と市中の月末残高
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123成立期日木信用機構の論理と構造（完）
大蔵省証券の構成は第１期は一般会計補充、第Ⅱ期は臨時事件費調達が主体であったが、第Ⅲ期には復活した一
般会計補充分に三八年二月に定められた専売局および製鉄所据置運転資金補充が新たに追加し、第Ⅳ期にはさらに
四二年三月帝国鉄道会計法による鉄道融通証券が加わった。そのため日露戦後の第Ⅲ期には半減した政府短期証券
残高は、第Ⅳ期に入ると、専売局製鉄所分を預金部に依存せしめたにもかかわらず次第に拡大し再び一億円の大台
に近づいていった。しかしながらこれをむかえる市場環境の方は、四四年下期ようやく金利は反騰し、第Ⅲ期にみ
せた底なしを思わせる市場吸収力も次第に限界に達しつつあった。一億円に達する政府短期証券をもはや市中のみ
によって消化しきれるものではなく、日銀残高は、かっての波の大きい尖鋭な波動を弱め、次第に累積するという
かつてない事態をむかえるに至った。大蔵省・日銀は他方で四四年中葉から大蔵櫛証券割引金利を公定歩合に対し
僅か五毛差さらには同率とすることによって市中消化の維持・拡大をはからざるをえなかったのである。またこの
（２） 
とき以来大蔵省証券金利は市場金利に追随し公定歩合の変動に「先ちて変動する」ことになったが、これは「日本
銀行金利の上に更に一の標準金利を加へ」ることを意味する。大蔵省証券再割が商業手形再割を圧倒するとき、大
蔵省証券金利の動きが公定歩合の動きを支配するであろう。もし大蔵省証券発行が入札公募制であれば、大蔵省証
券金利は市中金利をストレートに反映し、市中の標準金利となる。しかし日銀引受制であれば、いかにそれが市中
金利に追随しようとも、大蔵省証券金利は市中の標準金利とはなりえず、公定歩合と市中金利のあいだを揺れうご
くにとどまる。成立期日本信用機構は、二○世紀初頭国債を中心とする新たな編成替を敢行しつつあったが、また
してもその軸点ともいうべき標準金利をもちえなかったのである。
（１）「日本銀行沿革史』第一輯第二巻三二一頁
（２）「股近金利の変動」『銀行通信録」第三二四号Ｔ一・一○
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金札引換あるいは金禄公依など一連の代償・紙幣交換発行からなる第１期の国侭発行は維新変革の後産というべ
きものであり、明治二年起業公俄を転機とする第Ⅱ期に至って資本制育成のための国旗発行が始まり、それに対
応して入札公募が制度的に確立してゆく。その起点をなす起業公債は年利六分、応募価格百円に付き八○円の「低
価募集」による公募発行でありが譲渡可能な無記名式は採用されたが入札制は未だとられていない。日銀創設まえ
（１） 
であったたために募集取扱は「第一国立銀行及三井銀行に委任」された。渋沢栄一を中心に東京・東海・東山・一泉
阪など同盟銀行の「堅固なる銀行並に取引仲間を撰糸相共に約束協議の唾］応募するという応募体制づくりが精力
的に行われたことは一目の価値がある。以来、この同盟銀行を軸とする応募体制が、次第に形を整えながら、国償
二
長
期
国
債
の
入
札
公
募
制
と
募
集
機
構
の
形
成
ａ
入
札
公
募
制
の
導
入
・
成立期日本信用機構においては欧米流の市場メカニズムの浸透は大きな抵抗をともない不徹底なものに終ざるを
えなかったが、信用機構形成の転回軸の機能をはたした公信用とくに長期国債発行には、比較的早くから市場メカ
ーーズムの形式が導入されたことは換起されてよい。明治初年より第一次大戦勃発までほぼ半世紀のあいだ発行され
た内国債を起価方法別に一覧するならば、ほぼ四つの時期に分けることができる。第１期は、代償発行と紙幣交換
発行からなる明治一六年までの前期。第Ⅱ期は日清戦期までの一○年間直接募集の勃興期。第Ⅲ期は日露戦期まで
の一○年間で公募が姿を消し特別発行が中心となる雌伏期。第Ⅳ期は、特別発行が底流としてつづくなかで、日露
戦を契機に巨大な公募発行が計画され実現する開花成熟期。ここでの焦点は、一○年を周期とする二つの山をもつ
直接募集Ⅱ公募がどのような発行方法・条件あるいは引受機構を創出しながら国債発行の主流として定着していつ
たかにある。
125成立期日本信用機柵の論理と構造（完）
発行の欠くべからざる基調となる。
入札公募制の導入はつづく明治一六年中山道鉄道公償発行において実現した。応募価格を指定したうえで、応募
価
格
の
高
い
も
の
か
ら
順
次
幕
入
す
る
「
呼
価
募
集
」
の
方
法
が
採
用
さ
れ
？
募
集
取
扱
は
こ
れ
以
降
日
銀
が
あ
た
る
こ
と
と
な
っ
た。しかし実際の募集は各地の国立・普通銀行が代理することとなったが、国債を抵当とする国立銀行にとって致
（３） 
命的な影響をもつ「公債価格之変動を予防致度」「此際同業者協力いたし」「総額の過半は御引受申上侯」と東京銀
行集会所を中心にして引受のとりまとめがなされた。第一回募集五百万円に対し東京銀行集会所の申込は二五○万
円に達したが、その多くが股低価格であったため募入外れとなり募入方法をめぐって問題を残したが、この点の改
良を含め入札公募制が制度的に確立したのは、これまでの年六分をこえる高利国債を年五分に借換え整理するため
の明治一九年整理公債条例によってであった。｜’我国公債中の巨撃」たる整理公債は一億七五百万円という巨額な
（４） 
低
利
借
換
と
い
う
点
に
お
い
て
も
、
ま
た
無
記
名
・
入
札
公
募
制
を
は
じ
め
と
す
る
「
我
国
債
法
規
の
基
幹
」
を
築
い
た
点
に
お
い
て
も
画
期
的
な
意
義
を
に
な
う
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
の
う
ち
一
億
二
千
万
円
強
が
旧
証
券
交
換
、
千
九
百
万
円
は
預
金
部
引
受
で
、
残
り
三
千
万
円
が
明
治
二
五
年
に
至
る
五
回
の
入
札
公
募
に
よ
っ
て
順
調
に
調
達
さ
れ
た
が
、
そ
の
裏
に
こ
れ
ま
で
み
ら
れ
た
東
京
銀
行
集
会所を中心とする募集。引受機柵が作動していたかどうか、この点を確認する具体的な記述に遭遇しえなかった。
しかし明治二○年渋沢栄一が東京銀行集会所で、国立銀行営業年限をめぐって整理公債による借換が「大に慮る所
（５） 
なかるべからず」と懸念を表明し「各地同業者の情勢を観察し、時機を見て輿情を上陳すべし」と訴璋えているとこ
ろからすれば、低利借換に対し少くとも積極的ではなかったことがうかがえる。
（
１
）
「
明
治
大
正
財
政
史
」
第
二
巻
国
憤
六
○
七
頁
（２）『国憤沿革略」第一巻二三八頁
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ｂ
日
清
・
日
露
期
国
侭
発
行
と
募
集
機
構
法的整備のすんだあとの入札公募制がかかえる最大の課題は、いかにして応募不足を防ぐか、そのための募集。
引
受
機
構
を
構
築
す
る
こ
と
に
他
な
ら
な
か
っ
た
。
こ
う
し
た
募
集
。
引
受
の
た
め
の
組
織
づ
く
り
の
新
た
な
動
き
は
、
第
Ⅱ
期
の
終
り
日
清
軍
事
公
債
の
募
集
に
お
い
て
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
ま
で
公
募
に
さ
い
し
て
は
政
府
・
日
銀
は
東
京
銀
行
集
会
所
の
組
織
力
に
依
存
し
て
き
た
が
、
日
清
戦
争
勃
発
に
さ
い
し
て
は
、
よ
り
広
汎
な
組
織
力
を
動
員
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。
関
東
地
方
で
は
二
六
年
普
銀
転
換
を
め
ぐ
っ
て
組
織
さ
れ
た
関
東
銀
行
会
、
関
西
地
方
で
は
大
阪
同
盟
銀
行
が
関
西
地
方
同
盟
銀
行
と
協
議
を
始
め
た
（１） 
のである（両者は三一年関西銀行会を結成する）。まず、時の大蔵大臣渡辺国武は、関東銀行会に「応募の件に付懇
（２） 
鱒
諭
一
不
」
し
二
七
年
八
月
会
員
四
六
行
と
大
阪
・
九
州
・
中
国
四
国
・
名
古
屋
・
奥
羽
北
海
同
盟
銀
行
の
傍
聴
の
も
と
に
臨
時
会
議
の
開
催
に
こ
ぎ
つ
け
た
。
し
か
し
会
議
の
成
行
は
「
目
下
金
融
緊
縮
の
際
、
数
月
を
出
で
ず
し
て
三
千
万
円
の
金
額
を
市
場
よ
り
吸
収
す
が
如
き
こ
と
あ
ら
ば
、
実
に
容
易
な
ら
ざ
る
激
変
を
生
ず
べ
き
」
だ
が
「
他
に
其
財
源
を
得
る
に
あ
ら
ざ
れ
ぱ
之
れ
に
応
ず
る
の
途
な
き
」
と
消
極
的
色
彩
の
濃
い
も
の
と
な
っ
た
。
打
開
策
と
し
て
「
日
本
銀
行
の
方
針
」
を
問
う
た
と
こ
ろ
、
「
其
利
子
を
低
減
し
、
又
は
将
来
の
利
率
を
確
定
す
る
が
如
き
は
、
到
底
為
し
能
は
ざ
る
」
が
「
該
公
債
に
対
す
る
融
通
は
充
分
の
便
利
を
与
ふ
る
考
な
り
」
と
の
言
質
を
ひ
き
だ
し
、
当
日
は
や
四
一
行
二
千
万
円
の
引
受
申
込
を
え
た
の
で
あ
る
。
関
東
銀
行
会
の
申
入
れ
た
利
廻
り
と
資
金
融
通
の
注
文
に
対
し
、
利
廻
り
の
点
に
つ
い
て
は
「
今
強
て
高
利
低
価
の
公
俄
を
発
行
す
る
こ
と
あ
ら
ば
、
或
は
痛
く
株
式
其
他
の
市
場
を
（２） 
撹乱することあらん」との理由から拒否されたが、公信用による資金拘束Ｉ不足を補い市中消化を促すために日銀
′~、ｒ■、１Ｆ■、
５４‘３ 
Ｌ'～夕、二
東京銀行集会所「集会録事」『渋沢栄一伝記資料』第六巻七四頁
『
明
治
大
正
財
政
史
』
第
二
巻
国
俄
六
一
八
頁
「第七○回定式集会録率」『銀行通信録』第一四号Ｍ二○・一
127成立期日本信用機構の論理と織造（完）
信用の緩和は認められたのである。
第一回軍事公債三千万円につづいて明治二七年一一月、第二回五千万円の募集も、関東銀行会および各地同盟銀行
（５） 
の組織力を総動員することによって順調に消化されたのであるが、第三回一千万円は市中応募僅かに一五八万円に
すぎず結局残りの三四○万円を日銀が、残り五○○万円を償金部が引受けざるをえなかった。この応募には関東銀
（４） 
行会が関与した形跡が糸あたらない。関東銀行会が拒否したのか、あるいは政府からの申入れがたかったのか、わ
からない。いずれにしろ関東銀行会の不関与が第三回の極端な不成績に響いたものと推測され、その募集機構の力
童をうかがわせるに充分であろう。
軍事公債を最後として第Ⅲ期すなわち日清戦後経営のために発行された国債は全て公募形態によらず預金部・償
金部あるいは台銀引受による特別発行であった。当時は金本位制移行あるいは預金銀行主義への転換を背景として
「市場の金融は引続き逼迫を極め五分利付国債証券の価格は常に額面金額以下に低落」し「未だ広く直接募集を行
（Ｐ⑪） 
ふこと能はず」、止むをえず償金部や預金部が引受けざるを。えなかった。鉄道公債や事業公債など特別発行のほと
んどが預金部引受によるものであったが、それは、明治二○年以来預金部運用の主柱をなしてきた日銀利付当座
（６） 
（定期）預ヶ金が明治ニーハ年から「漸次無利子と為す」に至り、そのために生じた遊資運用の途を打開するために
預金部が国債への集中投資を敢行したためでもあった。また大蔵省。日銀は二九年国債証券買入錯却法を定め、額
面三六五万円を「汎く市場より買入れ」「錆却するの規画を立て」実行に移したが、予想とは互違い僅か五七万円
（７） 
に止まり、やむをえず日銀は適宜市場から買入れるとしながらも、「国庫預金部所有の証券を買入」れるという新
たなルートを開くことによって低利償却、価格支持の目的を満たすこととなった。以上の三点からすれば、第Ⅲ期
を特徴づける預金部の耳目をそぱだたせる活動は、日銀が掲げる預金銀行主義の貫徹によって切りすてられた諸断
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片を預金部に結集することによって、預金部を低利発行・借換、価格支持をめざす国債管理の別働隊として生かそ
うとしたときその道がひらけたといえよう。その後、預金部の引受と買入倣却は国俄管理のための介入手段とし
て、日銀の国債売買オペレーションに匹敵する力を発揮することによって、公信用と民間信用のあつれきを緩和し
調整する一助となったのである。
日露戦の勃発を契機に再び入札公募の時代すなわち第Ⅳ期をむかえる。その主力は四億八千万円にのぼる国庫伎
券と臨時事件費公償三億一千万円と二億七千万円におよぶ四分利借換公債からなるが、一」の湛大な国債発行のうね
りのなかで、国債募集。引受機構の組織づくりは一段と進展し、四分利借換にさいし新たな段階に達し、大蔵省・
日銀と市中巨大銀行による揺ぎない引受機榊として結実する。
日露戦争の火ぶたが切られるや政府は五七億六千万円におよぶ臨時事件費予算をくゑ、そのうち四億一千万円を
公債および一時借入によって調達する方針をたてた。この比較を絶する巨大な国債発行を実現するために、大蔵
省・日銀は市中に滞留する遊資を誘引すべくあらゆる手段を講じざるをえなかった。その第一弾が五回におよぶ国
庫債券である。その特徴をあげれば、第一に長期国憤のように「永く巨額の資金を引揚げ置くは国力の発展を計り
（８） 
其財源を潤養するの途にあらず」という考えから償還期限が五年以内と短い国庫債券（両浜◎ずｇＰの肘ず。且）形態を採
用したこと。第二に市中消化力のレヴェル・アップをはかるために、郵便局払込、八回分割払込を認め、大口向け
に一万円券、小口向けに二五円券を新設し、また証拠金を減ずるなどの細かい施策が講じられたこと。第三に「銀
（９） 
行家を始め、一般実業家に応募を勧誘」し、これらの細かい施策を含めた発行条件を決めるにあたって彼らの意向
を充分仁確かめたこと。以上の諸点をとおして、遁大な国債の市中消化という難問を前に大蔵省・日銀が市中の動
向に著しく弾力的たらざるをえなかったさ寵がよくうかがえる。
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五回の国庫債券募集にあたりかつて「金融調理」策のなかで「国庫と市場」の調和を主張した大蔵大臣曽根荒助
は、発行規定の訓示に先だって東京・大阪・名古屋。京都・横浜の主だった実業家・銀行家数十人を招集し応募に
尽力されんことを説き、さらに松尾臣善日銀総裁は各地の代表的な銀行家を集め、協力を要請するとともに発行条
件などについて協議を幾たびか重ねた。その協議は大蔵省・日銀の上からのおざなりのものではなく、公信用と民
間信用の利害がもろにぶつかりあう団体交渉という性格を強くもつものであった。国庫債券応募引受協議会とでも
称
す
べ
き
厳
し
い
つ
ば
ぜ
り
あ
い
を
追
っ
て
み
る
な
ら
ば
、
当
時
の
国
債
管
理
と
市
場
原
理
の
力
関
係
を
感
得
し
う
る
で
あ
ろ
う
。
第一回の発行条件については「六分利付平価発行」と「五朱利付九十五円発行」の二つの意見があったが、最近
の公債金利の標準は年五分であったから「六分利付の平価発行は現在の公債市価に大なる変動を与え其所有者に迷
（皿）
惑を及ぼす」であろうとされ「年五分利九五円」発行条件が採用された。つづく第二回一億円発行において政府は
「
前
回
同
一
の
条
件
」
を
踏
襲
し
よ
う
と
し
た
が
、
民
間
側
は
「
年
五
分
利
九
二
円
六
年
償
還
」
案
を
主
張
し
難
行
し
た
が
、
た
び
重
（Ⅲ） 
な
る
折
衝
に
よ
っ
て
「
互
譲
の
精
神
」
を
も
と
め
ら
れ
「
五
分
利
九
二
円
五
年
」
と
著
し
く
政
府
に
不
利
な
条
件
に
落
着
し
た
。
そ
の
結果全額一時払込の場合の償還時の利廻りは、第一回が六・一一一九一．〈１セントであったのに対し第二回はそれより
○・四五八。ハーセントうわ乗せとなったのである。
第三回八千万円の募集にさいし大蔵省・日銀は第二回の発行条件と同じとする「内意」であったが「予め民間銀
行家の意向を聞くの要あるを以て」再び協議会を招集したところ「種点の意見ありしも協議の未遂に政府希望の如
（胆）
く前回同一の条件」でまとまった。しかし発行規程が公布されたのち、渋沢・安田・園田・早川・藤田など銀行家
（皿）
の代表が再度政府・日銀あるいは松方・井上伯に再び懇談を求め次のごとき「京阪銀行家の要望」をつきつけ再び
緊迫した事態をひきおこしたのである。第一に来年度の予算に計上せらるべき公債募集高を質し、第二に、大蔵省
130 
三
八
年
度
に
入
り
今
後
募
集
す
べ
き
国
債
額
は
一
億
四
千
万
円
で
あ
っ
た
が
、
政
府
は
一
時
に
二
億
円
発
行
の
計
画
を
立
て
、
こ
れ
ま
で
と
ち
が
い
あ
ら
か
じ
め
条
件
を
内
示
す
る
こ
と
な
く
慣
例
と
な
っ
た
民
間
銀
行
家
の
協
議
に
委
ね
た
。
「
最
も
適
当
な
る
条
件
を
（Ｍ） 
提
出
し
て
、
充
分
尽
力
あ
ら
ん
こ
と
を
希
望
す
る
」
と
の
要
請
を
受
け
た
銀
行
家
一
同
は
、
第
一
に
「
利
子
年
六
分
、
償
還
期
限
七
箇
年、発行価格九十円説」（年八・二五．ハーセント）と「利子年五分、償還期限三箇年、発行価格九十円説」（年九・
二五．ハーセント）の一一案を提示し、「政府の採決に一任する」こと、第二に発行額二億円は「政府の意向なりしも、
（Ⅱ） 
一
時
の
便
宜
を
謀
ら
ん
よ
り
は
応
募
の
好
成
織
を
期
す
る
に
加
か
ず
と
て
一
億
円
に
止
め
」
る
こ
と
、
の
二
つ
の
決
定
を
松
尾
日
銀
総
裁
に
示
し
た
。
こ
の
決
定
に
さ
い
し
政
府
・
日
銀
は
、
利
廻
り
の
低
い
第
一
案
す
な
わ
ち
年
利
六
分
、
九
○
円
、
七
年
の
発
行
条
件
で
国
庫
債
券
一
億
円
を
発
行
す
る
こ
と
と
し
即
座
に
省
令
を
発
し
た
。
カ
ッ
ト
さ
れ
た
残
り
一
億
円
に
つ
い
て
は
、
少
し
時
間
を
お
い
て
、
ま
た
利
率
を
さ
ら
に
下
げ
て
募
集
す
べ
し
と
の
意
見
も
あ
っ
た
が
、
応
募
熱
の
さ
め
ぬ
う
ち
に
「
軍
事
支
払
の
為
め
に
内
地
に
放
散せる資金を吸収する」目的で発行することとなった。発行条件については「前回募集の際既に協定する所」であ
り別に協議会をひらくこととなく「前回通娠）と決定された。
利
子
を
免
除
と
す
る
こ
と
、
追
い
こ
ま
れ
た
の
で
あ
る
。
証券の発行限度を来年度一層拡大すること、第三になるべく短期公債の発行をひかえ長期とすること、第四に公偵
時
価
に
よ
る
銀
行
決
算
を
改
正
す
る
こ
と
、
第
五
に
今
後
国
債
を
発
行
す
る
と
き
は
予
め
銀
行
家
の
意
見
を
徴
集
す
る
こ
と
。
こ
れ
ら
の
要
望
は
、
公
信
用
に
対
し
優
位
に
た
っ
た
民
間
信
用
が
流
れ
に
乗
じ
て
、
公
信
用
Ⅱ
国
債
管
理
の
活
動
領
域
に
大
枠
を
は
め
、
民
間
信
用
の
優
位
を
将
来
に
わ
た
っ
て
確
保
す
る
こ
と
を
ね
ら
っ
た
奇
襲
の
一
撃
に
他
な
ら
な
い
。
不
意
打
ち
を
く
ら
っ
た
政
府
は
「
民
間
（Ｍ） 
の意向を択取」し、大蔵省証券の発行額を増加すること、その償還はその年度の歳入金に限定されないこと、公償
利
子
を
免
除
と
す
る
こ
と
、
公
債
利
札
で
納
税
・
送
金
の
代
用
を
認
め
る
こ
と
、
な
ど
の
法
改
正
に
手
を
つ
け
ざ
る
を
え
な
い
立
場
に
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以上のように国庫債券発行条件をめぐる第一回から第五回に至る決定の経過を詳細にたどってみると、その決定
のイーーシァテイブが政府・日銀から民間銀行家による協議会へ移ってゆくさ主が群かに写しだされる。最初は大蔵
省
・
日
銀
が
内
示
し
た
発
行
条
件
を
民
間
銀
行
家
の
募
集
「
協
議
会
」
が
修
正
す
る
と
い
う
力
関
係
に
あ
っ
た
が
、
第
三
回
に
お
け
る
「京阪銀行家」の思わぬ先制攻撃を転機に、民間銀行募集引受「協議会」が決定し示した発行条件案を大蔵省・日
銀
が
選
択
し
従
う
と
い
う
か
っ
て
柔
な
か
っ
た
事
態
が
出
現
し
た
の
で
あ
る
。
両
者
の
力
関
係
の
逆
転
に
み
あ
っ
て
利
廻
り
も
、
第
一
回の六・一一一九．〈１セントから第二・一一一回には六・八五さらに第四。五回の八・二五．ハーセントヘと著しい上昇をた
どった。政府はさらに第六回募集を計画したが、東京交換所に設けられた戦時経済調査委員会は、この点について
「
第
四
回
・
第
五
回
同
様
の
条
件
に
て
は
事
実
上
不
可
能
な
る
べ
し
」
、
こ
の
こ
と
を
「
当
局
者
に
注
意
す
べ
き
」
と
決
し
、
つ
い
に
そ
の
実
現
は
見
送
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
民
間
信
用
優
立
の
も
と
で
高
利
廻
り
が
確
保
さ
れ
、
他
方
「
日
本
銀
行
は
応
募
者
に
向
て
金
融
上
出
来
得
る
限
り
の
便
利
を
与
こ
る
な
ど
市
中
消
化
の
た
め
の
諸
条
件
が
整
え
ら
れ
て
、
は
じ
め
て
四
億
円
に
垢
よ
ぶ
巨
額
の
国
庫
偵券の応募も成巧裡のうちに幕をとじたのである。
（１）『銀行報告誌」第五七号Ｍ二七・九本店銀行は「発行紙幣付基本金額の半額以上を応募低度」とするよう決議している。
（２）「関東銀行会臨時会議要略」『銀行通信録』第一○六号Ｍ二七・九
（３）「関東銀行会録事」「銀行通信録」第一○九号Ｍ二七・一二
（
４
）
「
関
東
銀
行
会
録
事
」
は
『
銀
行
通
信
録
」
に
集
録
さ
れ
て
い
る
が
こ
の
記
述
に
つ
い
て
は
見
あ
た
ら
な
い
（
５
）
『
明
治
大
正
財
政
史
』
第
一
一
巻
国
償
六
八
三
頁
（
６
）
『
明
治
大
正
財
政
史
」
第
一
三
巻
預
金
部
七
九
六
頁
（７）『国侭沿革略』第一巻五一四頁
（８）財務当局官談話「国庫俄券の発行方法」『銀行通信録」二二一号Ｍ一一一七・一一一
（
９
）
『
明
治
大
正
財
政
史
」
第
一
一
巻
国
俄
九
三
八
頁
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三
国
債
引
受
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
と
市
場
機
構
ａ
四
分
利
借
換
と
引
受
団
の
砿
立
民間信用の攻撃のまえに国債管理Ⅱ低金利政策は大きく後退を余儀なくされたが、戦費調達が一段落し金融緩慢
の季節をむかえるや大蔵省・日銀は借換を武器に失地回復の識動を開始する。反攻の序幕は一一一九年臨時事件費公債
二億円募集に始まる。政府は金融のゆるぷに乗じ、高利廻りの苦汁をのまされた第四・五回国償償券の低利借換を
計画し、例の如く各地銀行家による募集引受「協議会」を招集した。銀行家にとって二時に二億円を募集すべき
や将た之を一一回に分割すべきや」あるいは償還年限・利率・発行価格などが問題となったが、とくに「政府の内定
と聞えし五分、九十五円には容易に応ずぺき色なかりし」と強い抵抗を示したのは当然のことであった。阪谷芳郎
大蔵大臣が「戦時同様との故を以て募集の条件、其他に就き諸君を強制せんとするの趣旨に非らず、全く胸襟を披き
（１） 
て協議」されたしと一一戸明したにもかかわらず政府の意向は固くその意向どおり年五分、九五円以上、五年据置三○
年償還、二億円に落着をゑた。銀行家のかちとったものは、四月金額払込に対し百円につき八○銭の割引をする、
分割払でも利子を支払う、国庫債券による払込代用を染とめる７利子所得に対し無利子とするなどの些細な優遇措
置にすぎなかった。国庫債券第四・五回募集において染られた民間銀行家が決め政府・日銀が諒承するという発行
'■、「へ／~、′､′へ「~、１５１４１３１２１１１０ 
、.ソ、-'、-'、.'、.'、.ノ「国庫債券の発行方法」一．銀行通信録』第二二一号Ｍ一一一七・一一一
「第二回国庫償券募集」『銀行通信録』第一一二四号Ｍ三七・六
「第三回国庫恢券発行」『銀行通信録』第二二八号Ｍ一一一七・一○
「第三回国庫僚券発行募集」『銀行通信録』第二二九号Ｍ一一一七・
「第四回国庫俄券発行」『銀行通信録』第二三一一一号Ｍ一一一八・’一一
「第五回国庫債券発行」『銀行通信録」第二三五号Ｍ一一一八・五
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明治四二年から四三年にかけて市中金融は未曽有の金利崩落期に突入し、これに乗じ政府はこれまでの五分利内
国債一三億円の全てを四分利に借換える計画を立て、これまで妥協を重さね後退を余儀なくされた国債管理Ⅱ低金
利の要求を再び貫ぬくべく新たな攻勢に移った。四三年一月ときの大蔵大臣桂太郎はまず「東西の諸銀行家を招待
し」借換公債の条件を示し諒解をうるや、二月「東京及大阪の十五銀行は組合を組織し、新四分利公債の下受保証
（２） 
を為す」契約を結んだ。てはじめに一億円の借換公債シンジケートが企図され実行に移されたが、松尾日銀総裁に
（２） 
あて桂大蔵大臣が発した「命令書」によれば、日銀がまず二五百万円を引受け、残り七五百万円を東京・大阪の一
五の巨大銀行による「下請銀行組合」が引受けること、一般公募が一億円に達しないときは組合がその不足分を引
受けること、組合が引受ける応募価格は「最低発行価格」とすること、その「下請料」は「下請額の百分のどと
す
る
こ
と
、
な
ど
の
内
容
を
も
っ
て
い
る
。
「下請銀行組合」はこの契約にさいし渋沢栄一（第一）、高橋是清（正金）両幹事の名のもとに桂大蔵大臣にあ
（２） 
て、「銀行組合内部の規約書」とならんで次の五項の確認をとりつけることに成功した。｜、「公債政策に関する既
定の方針」すなわち非募債主義を「肇固に維持」すること。二、満期国債を低利借換する政府方針を「世間に宣
言」する》」と。一一一、「郵便貯金の利率」を「速に引下ぐ」こと。四、今後公債償還の「手続」「目論見書」「時期」
については「此組合の意見を徴」すること。五、今後「公債借換の実行」は「先づ此組合に協議」すること。すな
結成に他ならない。
条件決定メカニズムは、僅か一年後の借換募集のなかで覆えされ、政府・日銀は国債管理Ⅱ低金利政策に対するフ
リーハンドを辛じて確保したのである。この公信用と民間信用の一進一退の攻防は明治末ひとつの均衡点に達し、
国債募集引受機構は安定的な型を創出するに至った。それが四三年四分利借換公債における大銀行による引受団の
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わちそれは桂大蔵大臣がおしすすめる非募債主義、低利借換に支持を与えながら、一五の巨大銀行からなる「下請
銀行組合」を国債引受の永続的な機構として確認するよう迫ったものといえよう。
（２） 
また「銀行組合内部の規約書」は、一一条からなっているが、次の如き厳しい内部規制を含んでいる。「各銀行
応分に引請」けた国債を「発行価格以下にて他に売渡さ」など」と、「再下請」は承とめるが、やむをえず売渡さ
ねばならぬ場合には組合の「承諾」をえて処分は「組合に一任」すること、組合銀行以外で発行価格以下で市場に
売出すものがあれば「組合は之を買取り又は其筋に交渉して市場の維持に力むる」こと、第二回以降の借換にさい
し「時機及金額に就ては組合に於て協議の末政府に交渉」すること、これらに違反した場合は「除名」とする。そ
の意味するところは、発行価格以上に維持する）」とを至上命令とする引受機関の創設に他ならない。これまで預金
銀行として力を蓄えるにともない、政府の上からの国債管理の要求に対し市場原理を対置し、入札公募の導入と実
質化をからとってきた民間銀行は、ここにおいて価格支持を義務とする内部規約をもつに至ったのである。それは
政府の国債管理Ⅱ低金利政策に下から呼応する点で市場メヵーーズムの後退であるが、国偵市場における寡占体制の
確立という点からみれば市場メカニズムの内部からの変質を意味する。市場メヵーーズムは、これまでの溌刺とした
浸透・拡充力を喪失し、国儀管理をめぐって、「御用金」的思考を払拭しつつあった大蔵省あるいは日銀と同じ土
俵にのぼって交渉するという寡占行動に昇華されていったといえよう。
第一回借換がつつがなくすすめられるや、一カ月後政府はその収入金と国債整理基金をあわせ五千万円を償還す
ると同時に第二回一億円の借換を計画し、さきの「下請銀行組合」に条件を提示したところ、「二億円発行説」も
出されたが「大勢は経済界に激変を与えへざらんとの主旨」から一億円に決定し、その他前回と同じ「政府案を承
（３） 
認」することとなった。第一回の引受は日銀と東京・大阪の一五行からなる民間銀行団によってなされたが、今回
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（Ｊ） 
は「日露戦役当時国庫債券の応募を取扱ひたる銀行を標準として」新たに東京・大阪・京都・名古屋・横浜・神一Ｐ
の
三
三
の
大
銀
行
が
「
応
募
取
次
銀
行
」
と
し
て
加
え
ら
れ
た
。
こ
の
引
受
が
第
一
回
募
集
に
お
い
て
契
約
さ
れ
た
一
五
行
銀
行
団
を
中心にすすめられたにもかかわらず、新たに三一一一行の新加入を要請せざるをえなかったのは、前回はずされた名古
屋、横浜、神戸・京都の諸銀行と東京・大阪の中堅銀行の不満も無視しえないが、なによりも前回における民間応
募の「不成績」にねざすものと思われる。帝室・赤十字・日銀・興銀を除く第一回における民間応募が七千万円に
（４） 
と
ど
ま
っ
た
こ
と
は
、
「
今
後
の
金
利
が
四
分
を
以
て
標
準
と
す
べ
き
や
否
や
」
未
だ
「
一
般
に
疑
問
」
視
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
意
味
し、何らかの条件の変更がないかぎり第二回の応募は不首尾におわる危険があった。大蔵満・日銀が提示した条件
に
修
正
を
加
え
る
方
向
を
え
ら
ば
ず
、
一
五
行
か
ら
な
る
閉
鎖
的
な
引
受
団
を
拡
大
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
そ
の
危
険
を
回
避
し
よ
う
と
第
二
回
借
換
は
引
受
団
を
一
五
行
か
ら
四
八
行
へ
拡
大
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
応
募
成
績
は
第
一
回
に
く
ら
べ
は
る
か
に
下
廻
っ
た
。
そ
の
た
め
政
府
の
第
三
何
一
億
七
千
万
円
の
借
換
引
受
の
要
請
に
対
し
一
五
行
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
団
は
危
険
を
さ
け
る
た
め
に
引
受
拒
否
の
拳
に
出
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
。
政
府
は
一
帳
し
て
内
償
と
外
俄
を
含
め
た
二
億
八
千
万
円
の
四
分
利
借
換
を
ポ
ン
ド
と
フ
ラ
ン
に
よ
る外債によってようやく切りぬけることができた。またこの資金をもとに、残る一億九千万円を証券交換特別発行
によって償還し、四三年五月五億円にのぼる老大な低利借換問題はここに一段落をとげた。桂大蔵大臣は次年度に
おいても満期国債の低利借換を続行する方針を言明するや、一五行引受銀行団は一○月「今後に継続して借換発行
に係る公債の引受保証に任ずるの象ならず更に確実なる社債の引受に当る」こと、また「清国に対し需要ある際共
（５） 
同
出
資
を
為
す
」
こ
と
の
二
点
の
協
定
を
む
す
び
、
今
後
も
よ
り
広
い
領
域
で
の
引
受
活
動
を
お
し
す
す
め
る
こ
と
を
確
認
し
た
。
し
かし四分利借換が完了した明治四五年の二月「下請銀行組合規約」は「大蔵省及関係銀行間の協議に依り」「形式
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
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ｂ
国
債
引
受
団
と
寡
占
構
造
明治四三年低利借換における引受銀行団の登場は明治一一年起業公債を起点とする入札公募のあゆみの均衡Ⅱ到
達点に他ならない。しかし、はやくから全国銀行同盟による募集。引受機構の組織づくりがすすめられていたこ
と、また日露戦期国庫債券応募において実質的な体制がほぼできあがっていたことなど、引受銀行団成立の前史に
ついて、まず正当な評価が与えられなければならないであろう。そのうえで引受銀行団結成の意義が問われねばな
らない。その意義は次の一一一点に集約される。
まず第一に、公信用と民間信用の対抗関係をめぐって。起業・中山道鉄道公債Ⅱ東京銀行集会所から日清軍事公
債Ⅱ関東銀行会、日露国庫債券Ⅱ全国銀行同盟、四分利借換公償Ⅱ銀行引受団へ至る公債募集。引受機構の変遷を
たどって承るならば、この一一一○年のあいだ公信用に対する民間信用の組織づくりがいかに進永、力を発揮するに至
ったか、たちまち理解しうるであろう。日清軍事公償募集のときには民間銀行側は金融環境についての条件づけは
上は之を廃し、情意に於て存続す詑］ことされ、つづく三月一五行からなる引受銀行団は正式に解散吟）信用機櫛
における寡占構造の定着における屈析点としてその歴史的使命を終えたのである。
（１）「臨時事件公使募集」『銀行通信録』第二四五号Ｍ一一一九・三
（２）「命令聾」「銀行組合内部の規約」『明治大正財政史」第二巻国償八八六－八九二頁
（３）「明治大正財政史」第二巻国憤九○一’九○五頁
（４）「第一回四分利公債の発行」『大阪銀行通信録」第一五○号Ｍ四一一一・三
（５」「公使引受シンジケートの継続」「大阪銀行通信録』第一五八号Ｍ四三・一一
（６）「銀行組合内部の規約書」付記『明治大正財政史』第二巻国債八九二頁
（７）「公俄引受団の解散」『銀行通信録』第三一八号Ｍ四五・四
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できても発行条件そのものに手を加えることはできなかったが、その第三回募集の失敗においてその力量をいかん
なく示し、一○年後の日露国庫債券募集において全面開花する。大蔵省。日銀はつねに公信用が民間信用を圧迫し
ないよう配慮しつつ国債管理を展開したのであるが、日露期に至って発行条件は民間銀行家による募集。引受「協
議会」によって大きく左右・決定されるに至った。第四回国庫債券募集において低金利政策の危機に追いこまれた
大蔵省・日銀が民間銀行に対し反撃を試み、勢力均衡のうちに見出した安定的な型が一五行引受銀行団に他ならな
第二に、証券引受と応募の範鴫的分離が、この民間信用の優位に対する公信用の反撃の最大の武器となったので
ある。すなわち国庫伎券募集のときのように全国の銀行同盟を総動員しても、それが単に応募の組織化にとどまる
ならば、大蔵省・日銀は応募不足の危険を回避することはできない。応募不足となれば、日銀あるいは預金部は引
受を余儀なくされる。それを避けようとするかぎり、大蔵省。日銀は、民間銀行が主張する市中消化を前提とする
高利廻りの発行条件をのまざるをえない。この弱点は、これまでの民間銀行の応募組織を一歩踏象こんで引受組織
に再編することができれば一挙に解決される。一旦引受機構が確立すれば、大蔵省・日銀は応募不足を思い患うこ
となく、ひたすら低金利Ⅱ国償管理の観点から、シンジケートを相手に発行条件の交渉に没頭することが可能とな
る。国債市場に引受銀行団をもちこむことによって大蔵省・日銀と巨大銀行群は特権的な半ば閉された関係を榊築
し、ついに公信用と民間信用のあいだにひとつの均衡点を見出したのである。
第三に、このような大規模な引受銀行団がなりたつためには、民間信用機構のあいだに寡占的な構造がかたちづ
くられていることを前提とする。そこで引受団成立の前提をなす日露戦期国庫債券および臨時軍事費公債の応募状
況を検討してみよう。資料の点で、応募の中心となった東京・大阪・横浜・名古屋・神戸。京都の同盟銀行の第一
い
◎ 
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第一回引受団参加一五行、第一面拡大引受団四八行がどれほどの寡占的力量をもっていたのか、資料的欠落のな
い第一回国庫債券応募に占める比重を算出してふよう。発行価額一億円、応募総額四億五千万円のうち帝室引受二
千万、日銀応募二千万円を差引いた民間応募全体に占める東京・大阪・横浜、名古屋、京都、神戸の六都市同盟銀
行のみである。
回国庫債券の応募一覧と東京についての象全六回の応募総額と回数を掲げる。これらの諸表を一覧するならば、各
行の応募額が一定の秩序に従う見事な階層性を示していることを看て取れる。この階層性は一時的なものでないこ
と、応募上位銀行から下位銀行まで貫ぬいているが、とくに第一回応募額が七五万あるいは五○万円以上の銀行に
おいては六回ともほぼ同一額という厳格さを保っていること、また預金額と比較するならば厳密に相関しはしない
が大枠において対応することなどの諸点を考えあわせるならば、各加盟銀行の応募をめぐって半ば自主的な割当調
（１） 
整が行われていたことを推し測ることができる。事実この割当は「先ず第十五銀行の内定」を受け、それを規準に
一一一菱，一一一井以下自らの応募額を調整しながら決定されていた。そこでは十五・一一一菱．一一一弁などの巨大銀行が圧倒的
な比重を占めたことはいうまでもないが、これにつづく四分利借換公債の引受銀行団に参加した第一回一五行、第
二回四八行がこの寡占的階層性といかなる対応関係に立つか、興味深いものがある。サンプルの多い東京加盟銀行
から推すかぎり、第一回の引受団は六回平均して百万円以上の実績をもつ巨大銀行、第二回の拡大引受団は六回均
して二○万円以上の中堅・巨大銀行からなる。各地の乏しい辮例によっても、この二つの規準は貫ぬかれている・
六回応募額六百万円の規準をとれば、対象銀行は東京・大阪に限られ――、一一一脱落するものがあるがほぼ第一回シン
ジケート参加一五行となる。二○万円の規準をとれば名古屋、神戸、京都に拡大ざれ多くの中堅銀行を含むものと
なる。実績をもたないにもかかわらず拡大引受団への参加を許された銀行は四一年に加盟銀行となった豊国銀行一
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行
の
比
重
は
、
興
銀
を
含
め
て
七
九百万円で一割九分である。
そ
の
ほ
と
ん
ど
は
最
低
価
格
で
の
応募であり帝室。Ⅱ銀応募分
と並んで確実な固定応募部分
と
し
て
調
節
機
能
を
に
な
い
、
そ
の成否によって応募全体の流
れ
が
左
右
さ
れ
る
。
そ
の
う
ち
第
一回引受団一五行合せて七割
一
分
、
第
二
回
の
拡
大
引
受
団
四
八
行
合
せ
て
八
割
六
分
に
達
す
る
。
東
京
加
盟
銀
行
全
体
の
応
募
高
は
興
銀
を
含
め
て
四
八
百
万
円
で
あ
る
が
、
こ
の
う
ち
一
五
行
引
受団に参加した九行の占拠率
は八割三分へ大阪の場合は二
四
百
万
円
の
う
ち
六
行
で
六
割
六
分である。四八行引受団参加
東京同盟銀行における
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銀行の占拠率は東京九割四分、大阪九割二分に
達する。以上の検討によって引受銀行団に参加
する一五行あるいは四八行が国債発行市場にお
いてどれほどの寡占的力量を発揮していたがか
なり鮮明に思い描くことができる。
国債応募におけるこのような寡占機造が一体
い
つ
か
ら
形
成
さ
れ
た
の
か
、
充
分
に
検
討
し
う
る
材
料がないが、日清戦期には、第二回軍事公債の
（１） 
関東銀行会の応募予定額から推すかぎり、未だ
寡占構造と呼びうる力量をもっているとは思わ
れない。十五銀行が調達額の実に五分の一の千
万円応募を決め、つづいて百万円をオーバーす
るのは三菱・百十九両行で一一一五○万、一一一井一一一百
万円、正金二百万円、第一・渋沢が二○万、
安田・第三両行で一五○万円の五口しかない。
さ
ら
に
驚
く
べ
き
こ
と
に
一
○
万
円
を
凌
駕
し
た
の
は
、二五万円の第二を筆頭に第七十四、第百、信
濃、今村、横浜、中井、第八十五、第二十七の
第63表大阪同盟銀行における国庫償券応募状況
(千円）
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（１）「東京同盟銀行臨時会同録事」「銀行通信録』第一○九号Ｍ二七・一一一
四
国
債
管
理
と
金
融
政
策
ａ
国
債
管
理
機
構
に
つ
い
て
明治一一一○年金本位制移行にともなうオーパーローンの解消、三七年日露戦を契機とする公信用の大膨張、この二
つの力の交叉するところに成立期日本信用機構の新たな骨格が与えられる。そこにかたちづくられる信用体系は、
割引市場に立脚する古典的な姿をとらずに、国伎の流動化を旋回軸とする新たな預金銀行という姿をとる。独占後
期にあらわれる信用櫛造が後進国の．〈ラドヅクスによって一一○世紀初頭日本において凝集的にあらわれたのであ
る。ここでは、国債瞥理と金融政筑のかかわりとその攻防のなかでかろうじて硴保しえた金融政策の作動径路を明
らかにすることによって、確立期をむかえた日本の預金銀行体制のきわだった将徴を浮きぼりにしたい。
はじめに当時の国価管理機柵がいかなるものであったか、検討しよう。第六五表は一一一○年代における国儀の所在
別残高を示すものであるが、それによれば一一一○年代を通して漸墹をつづけついに全休の半ばを占めるに至った海外
流通分を別格に、国内における国債の所有は五つの柱からなることがわかる。最基底には、一一一四年金融恐慌後の回
復とともに膨張をつづける個人を中心とする一般保有があり、そのうえに普通銀行と貯蓄銀行からなる民間銀行、
日銀と特殊銀行からなるグループ、内蔵寮・諸政府基金・日赤などの政府系諸機関のグループ、最後に償金部を含
む預金部グループが連なる。国内における国債所有Ⅱ流通の主柱をなす個人あるいは企業などの一般民間保有は、
一一二年に六七百万円、一一一五年には漸く一億円に達し、銀行総保有と肩をならべたが、一一一七、八年には激減四千万円
を切った。しかし一一一九年一挙に四億円に膨張し、ついには政府系機関と銀行からなる保有合計をうわまわる巨大な
消化力を達成するに至った。国内の他のグループが安定した漸増傾向を辿るなかで一般個人保有は国内における国
第65表明治後期公償所在別一覧
(年末残高千円）
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大蔵省「銀行局年報」より作成，海外流通分は「大正四年四月調金融蛎項参考書内国の部」による
政府系機関とは内蔵寮，銀行紙幣消却冗費，銀行紙幣抵当，府県備荒儲蓄，罹災救助基金，各自購入保管．日赤を含む
特殊銀行には，横浜正金，勧業，興業，農工，北海道拓殖，台湾銀行を含む
明治三六年普通，貯蓄，農工銀行は不明，預金部・償金部の三一年から三四年までの（）は償金部の象とりだした屯の
個人・企業その他は総計から小計と海外流通をひいたもの
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償需給の限界弁として極端な変動を示したが、三九年以降の大膨張
は鉄道国有化にともなう鉄道株から国債へのシフトによるところが
大きい。こうした国内保有残高の拡大は同時に海外流通Ｉ資本輸入
の膨張による国内への老大な「流動性」供給に支えられていたこと
は看過してはならない。そのうち政府系機関保有は最も固定的領域
をなし、国債管理にとっては預金部、日銀、普通銀行の保有動向が
お
さ
え
る
べ
き
変
数
と
な
る
。
いま預金部、日銀、普通銀行の保有国償の内部構成を以下の四つ
の表に集約しうる。前史ともいうべき明治二○年代については、日
銀についてしかわからない。そこで第六六表によって二○年代日銀
所有国債構成を追ってふると、年末残高は着実に漸増をつづけ二九
年には二一年の二・一一一倍の一一一四百万円に達し、それは整理公俄と軍
事公債の所有増によることがわかる。整理公債については二六年に
六八○万円、二九年に四八○万円の増加をふたが、整理公伎の公募
は二五年で終り、二六年から一一一○年までの八六○万円は全て預金部
引受であるから、証券交換発行を考慮に入れても少くとも、二六年
一三○万円、二九年には六百万円を越える公債の買入れがあったこ
とがうかがえる。それは整理公債価格が二六年一○七円を頂点に二
第66表明治二○年代日銀所有国債残高
(年末千円）
鯛|総|繩|雰濤 |澱Ｃ－－－ 鍬|鯏縢綴
14.877 3.834 明治21年 3.824 
16.687 ４６１ 2.271 ２
３
４
５
６
７
８
９
 
２
２
２
２
２
２
２
２
 
4.382 1.060 7.364 1.427 1８．７３６ 3.789 4.545 
1.091 3.967 7.421 18.260 1.754 8.960 8.484 
6．６９０ 1.087 5.924 18.520 1.656 5.201 5.461 
1．０９５１１３．４９４ 1.940 19.555 10.862 11.898 
２．５３５ 1.09513.927 2.341 ２２．５６２ 2.581 5.587 
7.375 １０９５１３，９５５ 27.504 2.416 4.941 9．８８３ 
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｢日本銀行営業報告」（｢日木金融史資料明治大正編」第一○巻）より作成
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八年には百円を切るという市場条件の悪化を日銀信用を動員して下支えをはかったものと思われる。二○年代日銀
の国債保有は金融政策上の観点によるよりも国債消化を至上とする国債管理の一環として行われたと言えよう。
三○年に入るや政府・日銀は「公債募集に依て市場の資金を引揚ぐる方針を避けて既定公償発行の必要ある毎に
預金部と外国市場とに求め」るに至った。それは公信用による民間信用の圧迫すなわちクラウディング・アウトを
（１） 
避
け
「
我
金
融
市
場
の
発
達
と
一
般
経
済
界
の
進
歩
を
計
り
財
界
の
基
礎
を
溌
固
な
ら
し
」
む
方
針
を
と
っ
た
か
ら
に
他
な
ら
な
い
。
二九年からはじまる帝国五分利公債のほとんど全てが特別発行か交付発行であった。交付発行をのぞく鉄道・事業・
台湾事業・旧鉄道債務整理公債あわせた三億円のうち公募はわずかに二百万円にすぎず、外債は一億円、残る一億
九八百万円のうち台銀引受三千五百万円をのぞく大半は預金部と倣金部の引受に依存したのである。預金部といえ
どもこの老大な国債を全て自力で消化することはできず、ついに国庫余裕金を日銀を通して一時預金部へ転換預け
（２） 
するという便法を採用せざるをえなかった。それでも支陰えきれず裏書保証を与えたうえでロンドン市場へ売却する
窮余の一策によらざるをえなかった。すなわち明治三○年軍羽公俄三五百万円を引受けるにあたって国庫余裕金二
千万円の援助をうけ、また帝国五分利公債一、二一五万円を引受けるにさいしても一、一五○万円を国庫から援助を
うけたが、長期間依存しつづけることはできず、五月四三百万円をロンドンへ売却することによって資金不足を解
消することができたのである。この方法は明治三五年にもう一度行われた。今度は帝国五分利公債引受にさいし国
偵余裕金への依存を迂回することなく、五千万円裏書公債がロンドンへ売却されたのである。
三○年から一一一五年における預金部引受ｌロンドン金融市場売却ルートの開発は、一一一○年金本位制移行にともなう
日銀信用の収縮によって岬吟する市中金融にさらなる重圧をさけるためにとられた方策であった。市中金融市場は
資金逼迫のなかで巨額の国債を消化する力は全くなく、逆に資金融通の途をひらくべく「経済界救済運動」を展開
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す
る
と
い
う
窮
迫
した事態にあっ
た。三一年紡績業など四六社に
対し勧銀が救済融資三五六万円
を
投
じ
、
ま
た
綿
糸
輸
出
奨
励
の
た
めに円銀三百万円を正金に投じ
た
が
、
こ
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救
済
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の
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環
と
し
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「
公
償
貫
入
の
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」
は
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府
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す
る
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と
な
り
、
日
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は
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を
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れ
」
そ
れ
は
「
三
千
八
百
万
（３） 
円
」
の
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額
に
の
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っ
た
。
そ
の
推
移は第八四表の償金部保有に示
されているが、そのうち一千万
円は大阪方面へ役ぜられ、市中
の
逼
迫
を
緩
和
す
る
の
に
こ
の
賀
オ
ペは大きな力を発揮したのであ
る。倣
金
部
に
よ
る
市
中
か
ら
の
国
債
第67表 三○年代初頭日銀内国俄所有
（年末千円）
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｢銀行局年報」より作成
三○，三一年は，交換受入・払出を含む
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買
入
操
作
は
日
本
銀
行
の
売
買
操
作
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
こ
とが、第六七表からうかがえる。二九年から三○年
に
か
け
て
年
末
残
高
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し
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七
八
○
万
円
の
増
加
を
み
て
い
る
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と
、
そ
の
増
加
は
軍
事
公
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の
売
却
と
整
理
公
債
二
千
万
円
の
買
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に
、
三
一
年
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第68表明治後期預金部保有国債残高
(年度末 千円）
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大正２年 蓋:::’
｢明治大正財政史」第一三巻八○八～八一○頁より作成
帝国五分利公僚には台湾事業公俊を含む
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至った。三四・五年の段階においては、大
蔵省証券の売買操作はもし行われたとして
もそれほど大規模なものではなく、大蔵省
証券の発行・徽還が長期国償売買オペレー
ションにかわって市中に大きな影響を与え
るようになるのは、三六年大蔵省証券日銀
引受制の確立以降のことと思われる。
明治三四年金融恐慌後の預金部、日銀、
普通銀行の国債所有残高の推移は次の三つ
の表（第六八、六九、七○表）によってそ
の大勢をつかむことができる。これによれ
ば、預金部と普通銀行の保有国償構成は著
しく対照的で四分利公債をのぞいてほとん
ど重なるところがなく、両者を交叉するか
たちで日銀保有国債があるといえよう。預
金部が帝国五分利公債と特別五分利公債に
著しく傾斜しているのに対し、普通銀行は
日露戦以前は整理・軍事・海軍・金禄諸公
第69表明治後期普通銀行所有公債残高
(年末千円）
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大蔵省『銀行局年報」より作成
政府短期証券は大蔵省証券と大正元年の染鉄道証券608万円を含む
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侭に、以後は短期の国庫債券・大蔵省証券と鉄道買収公債にきわだった偏りをみせている。四三年四分利借換公債
においてはじめてこうした偏在が希薄化したにすぎない。このことは預金部と普通銀行のあいだに国債管理をめぐ
って無言の機能分担が存在していたことを示している。すなわち預金部が巨額の固定的な領域を引受け、短期の流
動性の高い領域を普通銀行に廻する》」とによってできうるかぎりその負担を軽くするという一一九年以来の基本方針
がここでも貫ぬかれている。
預金部保有国債は帝国五分利と特別五分利公債に著しく偏っているが、そのうち帝国五分利公債については三○
年以来の預金部による特別発行の累積からすれば当然のことであるが、特別五分利臨時事件公債については、同一
に論じることはできない。臨時事件公債は公募二億円と一時恩賜特別発行一億二千万円からなるが、後者は一旦は
預
金
部
に
よ
っ
て
引
受
け
ら
れ
る
が
、
結
局
は
陸
海
軍
の
日
露
戦
賞
賜
受
給
者
に
給
付
さ
れ
る
か
ら
、
両
者
と
も
預
金
部
の
残
高
に
残
（４） 
らない。恩賜分は「証券の市場濫出を防止するため」「預金部又は郵便貯金に預入せし」めたのであるが、二億円
にのぼる市中消化によって、九五円によって発行されたものが、一年を経過するやついに八○円を割るという事態
に
立
ち
至
っ
た
。
国
債
管
理
上
の
危
機
に
直
面
し
た
政
府
は
預
金
部
に
よ
る
賀
支
え
を
大
規
模
に
展
開
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
の
で
あ
る。普通銀行が所有していた三千万円、日銀保有二千万円が全て預金部に買上げられたのである。このような事態
（４） 
のなかで不安に駆られた恩賜受給者が「記念」として与られた臨事事件恩賜公債を「預金部に売却」するために殺
到し、預金部はついに特別五分利公債の三分の一の一億円をかかえこむに至った。国債整理基金が救援のため資金
不足に陥った預金部から所有国債を買収したが、それも整理基金所有の第一回国庫債券二千万円を国庫債券整理国
偵の発行によって借換ることによってはじめて可能となったのである。
（５） 
国債価格支持の買支』えとならんで、預金部の機能として借換償還をおとすことができない。国債消化にとって市
150 
以上のように預金部は国債価格支持のための貴支え、買入償還による借換償還の二つの機能によって国債管理の
前衛基地としての役割をになったのであるが、日銀はいかなる役割をになったのであろうか。公開市場操作を武器
として金融政策の独自性を貫ぬいたであろうか。日銀国債所有の期末残高（第六七表）を追って柔ると、一一一七年下
期から膨張をはじめ、一一一九年上期に一億円の大台に達し、その後四三年にかけて漸減し、七百万円水準におちつ
く。この推移は日露戦争を契機とする公信用の膨張・収縮の波動と一致し、また特別五分利公債を四一一一百万円もか
かえこんだ点からすれば、日銀の国債所有操作は新規国債の引受を軸に、国債管理の要請に応えるものであったと
いえよう。しかし一一一○年代の日銀は預金部あるいは二○年代の日銀とは国償管理のうえで一線を画する。特別五分
利公債買支えの一件に象徴されるように、預金部はキャピタル・ロスあるいは利回りのうえで不利とわかっていて
も引受け買支えに出動しなければならなかったのに対し、日銀はキャピタル・ロスを避けるために普通銀行ととも
に特別五分利公債の大量売却を敢行したのである。日銀における利回りⅡ収益原理の優位は、償還期限の短い国庫
債券の保有や償還期限が近ずきつつある安定した整理公債の買入れに力をそそいでいる点にもうかがえる。これら
ある。
中消化が第一線の後衛とすれば、日銀は前衛、そして預金部はその最後の帳尻を全て引受けざるをえない最も重要
な役割をもつ。預金部の新たな国債引受能力を常に補充しておくことは国債管理上絶対に必要な条件であり、その
ための方策が買入償還に他ならない。明治二九年市中保有公債の早期償還をねらった貿入償還はうまく機能せず、
結局買入償還は預金部をとおして行われることとなった。整理・軍事公債あるいは帝国五分利公債などの日銀、預
金部、普通銀行、政府系諸機関の所有動向からうかがえるように、いったん預金部に集中されてから、買入償還が
発動され、新規引受能力を回復したところで新たな国債が発行され、その帳尻が預金部に回され引受けられたので
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第70表明治後期日銀内国償所有
(期末千円）
一
分
一帝五公
・
’
一禄軍事
一国棚倒一Ｉ鋼
一国償 劉潔|鰯|蝿鵜懲|鑑篝譲綴
８１５ 2,5941 山l２３ｉ
ＲＲＲｌ 
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2１ 
１８ 
651 519 40.158 
2.84568.742 5.723 ３．２８５ 972 40.249 
省「銀行局年報」より作成
の点からすれば、
日銀は国債管理の
要請に対し、収益
原理に立脚するこ
と
に
よ
っ
て
か
ろ
う
じ
て
独
自
性
を
保
つ
こ
と
が
で
き
た
と
い
えよう。
公
信
用
の
膨
張
の
な
か
で
日
銀
が
中
央
銀
行
と
し
て
の
独
自
性
を
主
張
し
う
る
か
否
か
は
、
な
に
よ
り
も
公
開
市
場
操
作
の
展
開
に
あ
ら
わ
れ
る
。
こ
の
時
期
の
長
期
倹
の
売
操
作
と
し
て
は
三
八
年
下
期
整
152 
ｂ
国
債
の
累
積
と
支
払
準
備
日銀による金融政策が大蔵省証券割引と国債担保割引という短期ルートをとおして行われたにしろ、国債証券が
日銀信用の戦略対象となったことは、普通銀行の預金銀行化の転回にも大きな影響を残すことになった。そこで次
に普通銀行の支払準備に関して一表を掲げることとする。この表によれば、普通銀行の支払準備のうえで明治四一
理公使二百万円、四二年特別五分利公倹一千万円など染られるが、いずれも対市中操作ではなく預金部に対する売
却であったことは注意されるべきであろう。それ以外には新規発行引受のさい、たとえば四二年上期第一一・一一一回国
庫債券、四一一一年上期第一回四分利公債が引受直後に期末残高に痕跡をのこさずに五百万円以下の規模で売買操作の
対象とされたにすぎない。買操作についても一一一八年上期第一回国庫債券八五○万円、四二年下期整理公債六百万
円、四四年下期特別五分利公債六五○万円が見出せるが、全て期中に反対の売操作が行われ期末残高には全く影響
を残していない。以上の点からすれば、一一一○年代初頭にゑられた日銀独自の積極的な対市中長期侭売買操作はその
後ほとんど行われず、金融政策としては全く重視されなかったといえよう。国債管理の要請は大蔵省と預金部によ
る償還・借換・買支え操作に委ねられ、日銀は長期償保有の増加を収益原理の限度内でうけ入れながら、中央銀行
としての金融政策を大蔵省証券割引と国償を担保とする手形割引の短期信用ルートを駆使して展開したのである。
（１）「国願償券の発行」『銀行通信録』第二二一号Ｍ三七・三
（２）大蔵省理財局『大蔵省預金部史」八九頁
（３）商業興信所蔵版『三十年之回顧』一一一七頁
（４）『明治大正財政史』第二巻国俄八六八頁
（５）この時期の預金部の活動については迎由理男．九○○年代における大蔵省預金部の機能と性格」『金融経済」一七七
号を参照。
153成立期日本信用機械の論理と構造（完） 年から四一一年にかけて大きな変化が起っていることをよみとることができる。その変化はもちろん鉄道国有化にと
もなう鉄道株の国債への転換にもとずくものであるが、その影響は普通銀行の有価証券所有における株式から公債
へのシフトや、鉄道株からの資金の解放による預金構成のシフトすなわち定期預金による当座預金凌駕などをひき
おこし、普通銀行の支払準備構成を左右する。そこで普通銀行の支払準備がいかなる構成と水準にあったのか検討
することによって、明治一一一四年金融恐慌後に確立しつつあった日本の預金銀行の特質を浮きぼりにし、この長い論
稿にひとつのくぎりをつけることとする。
日本の普通銀行がオーパーローソを解消し預金による経営軌道をとるかぎり、預金に対する支払準備の問題が死
活の重要性を帯びてくる。いざというときの預金支払のための第一の準備は手持現金と日銀当座預金である。第
七一表によれば明治一一二年以降普通銀行の金銀有高は預金全体のほぼ一割を維持しつづけ、日銀当座勘定のかわり
にそれと近似する預ヶ金勘定を加えた準備率をとって承ると、一一二年一割八分から大正二年一割三分まで漸減傾向
にあることが看取しうる。この漸減は預ヶ金ののびなや象に由来するが、そのことは日銀当座預金を頂点とする当
座勘定決済が著しく立ち遅れていることを反映するものである。そうであれば現金決済が未だ根づよく行われ、手
持現金を多鐡に保有しなければならないはずであるが、ほぼ一割と欧米と比較しても格段に低い。とくに一一一○年代
終りごろから金銀有高と預け金の預金全体に対する割合が一層低下し、日本の普通銀行は預金銀行としてはきわめ
て危うい経営基盤に立っていたといえよう。しかしこのことは日本の預金銀行の脆弱性にはちがいないが、ここで
全てがかたずくわけではない。そのことは成立期日本信用機構の構造を反映するものだからである。
日銀金融政策の中核をなすのは有価証券担保手形割引であったから、普通銀行の支払準備を考えるとき所有有価
証券を考慮に入れなければならない。普通銀行の所有する有価証券の構成をふてみると、明治一一一七年までは、公債
》咽【
第71表明治後期普通銀行の支払準備 (年末残高千円）１
 小｡計|当座預金|定期預金|預塁』簿,曇
鰯勤雛溌巽::|殿:｣瀧::!::;:塁|麓'二宝!;:：
~Ｂ 債|譽価証ｌｉＩ公A債|株式Ｉ社
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鍋
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と
株
式
に
よ
っ
て
二
分
さ
れ
て
い
た
の
が
、
三
七
年
以
降
公
債
が
ひ
た
す
ら
膨
張
し
、
明
治
末
に
は
全
体
の
八
割
を
占
め
る
に
至
る
。
こ
の
シ
フ
ト
は
日
銀
有
価
証
券
担
保
割
引
に
お
け
る
担
保
構
成
の
シ
フ
ト
と
軌
を
一
に
す
る
。
こ
れ
ら
有
価
証
券
の
大
半
は
日
銀
担
保
付
割
引
の
適
格
担
保
品
か
ら
な
る
。
そ
こ
で
ま
ず
、
さ
き
ほ
ど
の
手
持
現
金
と
預
け
金
に
国
債
だ
け
を
加
え
た
支
払
準
備
率
と
有
価
証
券
全
体
を
加
え
た
支
払
準
備
率
と
を
算
出
し
て
ゑ
る
Ｃ
国
債
の
み
を
加
え
た
支
払
準
備
率
の
推
移
を
た
ど
る
と
、
三
○
年
代
初
頭
と
四
二・一一一年が一一一割水準をこえ、全体として二割五分を切ることばない。一一一○年代初頭に準倣が厚いのは量的統制の導
入
に
と
も
な
う
日
銀
信
用
の
収
縮
に
対
す
る
準
術
か
ら
で
あ
り
、
四
二
・
三
年
が
高
い
の
は
鉄
道
国
有
化
の
影
響
で
あ
る
。
こ
こ
で
注
意
す
べ
き
は
、
手
持
現
金
と
預
け
金
の
比
率
が
年
が
下
る
に
つ
れ
低
下
し
て
い
る
の
に
国
債
を
加
え
た
比
率
は
あ
ま
り
変
化
が
な
い
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
こ
と
は
金
銀
有
高
十
預
け
金
の
低
減
を
国
債
保
有
の
増
大
が
カ
バ
ー
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
日
露
戦
後
日
銀
に
よ
る
国
債
担
保
割
引
、
大
蔵
省
証
券
割
引
へ
の
著
し
い
優
遇
を
考
え
る
な
ら
ば
、
国
債
を
加
え
た
支
払
準
備
が
二
割
五
分
か
ら
三
割
の
う
ち
に
あ
っ
た
こ
と
は
そ
の
経
営
基
盤
は
預
金
銀
行
と
し
て
の
安
定
性
を
も
ら
え
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
当
座
預
金
に
ま
で
利
子がつき、定期預金の比重が増大するなかでは、二割五分の支払準倣率を維持しながらも、できうるかぎり無収益
部
分
を
縮
減
し
、
日
銀
信
用
に
支
え
ら
れ
た
国
債
保
有
へ
切
り
か
え
る
の
は
、
か
か
る
信
用
構
造
を
前
提
と
す
る
か
ぎ
り
当
然
の
こ
と
で
あ
ろ
う
。
そ
の
う
え
で
、
株
式
、
社
債
を
加
え
た
支
払
準
備
率
を
ゑ
て
ゑ
る
と
、
三
八
年
ま
で
実
に
四
割
水
準
に
比
較
的
安
定
し
て
いたのが、一一一九年以降一時四割に上昇することがあれ、ほぼ三割五分から一一一割二分の水準まで低下傾向にあるとい
っ
て
い
い
。
そ
の
低
落
基
調
は
、
支
払
準
備
と
し
て
の
有
価
証
券
が
国
債
・
株
式
か
ら
国
債
へ
一
元
化
し
て
い
っ
た
こ
と
を
映
し
、
そ
の
変
動
の
激
し
さ
は
株
式
・
社
債
が
支
払
準
備
以
外
の
投
資
目
的
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
つ
つ
あ
っ
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
預
金
全
体
の
四
割
が
金
銀
在
高
、
預
け
金
、
有
価
証
券
に
役
ぜ
ら
れ
る
と
い
う
事
態
は
預
金
銀
行
と
し
て
は
極
め
て
特
殊
な
経
営
と
い
わ
ざ
る
を
えない。鉄道株の国債への転化にともない支払準備のための有価証券保有は縮減し、そこから遊離した資金は他の
156 
明治一一一四年金融恐慌を転換点として成立期日本信用機構は、それまでの縦型のオーベーローン体制から横へひろ
がる市場機構へと構造的な編成替を展開してゆく。鱈大な銀行群は日銀信用からいったん切りはなされ、上層から
預金銀行へ急速に転換を遂げていった。古典的な預金銀行概念からふれば不徹底きわまりないものであったが、と
もかくオーバーローンを払拭し自律的な預金銀行の形成とともに、日本の信用機構の根幹に市場メカーーズムが次第
に浸透していった。そのひとつのあらわれが、コール市場の確立であり、紡績手形に象徴される手形割引の着実な
市場形成であった。紡績手形に連らなる商業手形と物産手形に連らなる単名手形を二つの推進力として手形流通Ⅱ
市場形成がおしすすめられたのであるが、その浸透とともに強大な伝統にねざす岩盤に逢着し、市場メカーヌムは
投資先へ転じ、経営基盤は効率化するに至った。鉄道株の国債への転化によって、一一面年金融恐慌後預金銀行化を
おしすすめてきた日本の信用機構はここにひとつの到達点をむかえたのである。大蔵省証券割引、国倹担保割引を
戦略ルートとする日銀信用Ⅱ国債流動化機構に支られて、手持現金と預け金の手うすさを国債が力。〈Ｉすることに
よって一一割五分をこえる支払準備をもつ預金銀行がここに確立するに至った。手形割引市場を基礎とするロンドン
型預金銀行、株式市場を核とするニューヨーク型預金銀行に対して、国俊市場を軸とする日本型の預金銀行をここ
に摘出することができる。手形割引市場が未だ確立しないなかで日銀信用に支えられた国債流動化をテコとして独
特の預金銀行がかたちづくられたのであり、この大蔵省証券割引、国憤担保割引による国償流動化機構にこそ時代
をさきどりする預金銀行類型を生承だす起動力をもとめることができる。最も遅れた国が最も進んだ地点に到達す
るという歴史の悲喜劇は、アジア覇権をめざす遁大な軍事国債と日銀信用の上からの誘導に根ざす。
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知らず知らずのうちに本来の活力を喪失せざるをえない破目においこまれていったのである。市場メカニズムが内
蔵
す
る
何
も
の
を
も
溶
解
す
る
活
力
の
源
は
そ
の
公
開
性
に
あ
っ
た
の
で
あ
る
。
た
し
か
に
成
立
期
日
本
信
用
機
構
は
西
欧
流
の
市
場
機構に再編されていったのであるが、市場メカニズムにおいて最も公開性を発揮する手形流通、小切手流通．国債
流通などの流動化機構において貧しい成果しかうみだすことができなかった。旧幕来の伝統的な延払信用がもつ閉
鎖的な信用体系と、金融資本段階への早期移行にともなう融通手形、機関銀行、「自己金融」的コンツェルンなどに
あらわれる支配集中の優位とが重層するなかで、定着しつつあった市場メヵーーズムは次第に公開性Ⅱ流動性を希薄
化し、縦断的な閉鎖的色彩の濃い信用関係を透過してしか機能しえなくなってゆく。成立期日本信用機構がはらむ
横へひろがるヴェクトルと日銀を頂点とする縦割りのヴェクトルとの対抗は、市場メヵーーズムの発現における公開
性と閉鎖性の対抗に他ならない。一方が市場機構の本領たる公開性Ⅱ流動性を追求し、信用機構の根抵に欧米流の
三人称の世界を構築しようとするのに対し、他方、市場機構を受け入れたうえで欧米流の苛酷な自律的な公開性の
浸透を希薄化させ、閉鎖的な二人称の原理を基抵にすえた信用機榊に改変しようとする。それは市場機構の導入を
うけ入れたうえで、その作動形態をめぐる二つの異質な原理の対抗に他ならない。この二つの原理の対抗は西欧信
用概念の導入後百年を経た今でも基抵深く作動しているが、戦前期日本信用機構においては、第一次大戦期手形割
引市場の創設をめぐって最大の争点をむかえ全力を賭けてその明暗を決することとなる。古典的なロンドンを範と
する自生的な割引市場形成から離れ、上から銀行引受を導入することによって割引市場を構築するというアメリカ
金融思想を受け入れることによって、ひらかれた市場を構築しようとする井上準之助を頂点とする金融官僚の試承
については、羊頭狗肉の誇りは免れないが、論旨の関係上別稿に譲らざるをえない。（完）
（
脱
稿
一
九
七
九
・
二
・
一
九
）
